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Forslag
tl
Lov om @ndring af lov om realkreditldn og realkreditobligationer m.v., lov om
finansiel virksomhed og lov om et skibsfinansieringsinstitut”

(Gennemforelse af direktiv om udstedelse af og offentligt tilsyn med deekkede obligationer og fastsettelse af
overdeekningskrav m.v. pa baggrund af kapitalkravsforordningen (CRR))

§1 a) betalinger fra lantagere og modparter i derivatkon-

trakter forfalder, for der foretages udbetalinger til

I lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v., jf. investorer i realkreditobligationer, sarligt deekkede

lovbekendtgorelse nr. 1188 af 19. september 2018, foretages realkreditobligationer og sarligt daekkede obligati-
folgende @ndringer: oner og til modparter i derivatkontrakter,

b) de modtagne belob verdimassigt mindst svarer til
de udbetalinger, der skal foretages til investorer
i realkreditobligationer, serligt deekkede realkredit-
obligationer og sarligt dekkede obligationer og til
modparter i derivatkontrakter, og

de belob, der modtages fra ldntagere og modparter
i derivatkontrakter, inkluderes i1 serien med serie-
reservefond eller gruppen af serier med faelles se-
riereservefond, indtil betalingerne til investorerne
i realkreditobligationer, serligt deekkede realkredit-
obligationer og szrligt dekkede obligationer og
modparterne i derivatkontrakter forfalder.
Udgédende nettopengestromme: Alle udgéende beta-
lingsstromme, der forfalder pd en dag, herunder ho-
vedstol og rentebetalinger samt betalinger i henhold
til derivatkontrakter knyttet til udstedelse af realkredit-
»Kapitel 1 obligationer, serligt dekkede realkreditobligationer og
serligt dekkede obligationer, fratrukket alle indgdende
betalingsstremme, der forfalder pd den samme dag for

1. I fodnoten til lovens titel @ndres »dele af Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006
om adgang til at optage og udeve virksomhed som kre-
ditinstitut (omarbejdning), (EU-Tidende 2006, nr. L 177,
s. D)« til: »dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv )
2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at optage og

udeve virksomhed som kreditinstitut (omarbejdning), EU-
Tidende 2006 nr. L 177, side 1, og dele af Europa-Parlamen-

tets og Radets direktiv (EU) 2019/2162 af 27. november

2019 om udstedelse af dekkede obligationer og offentligt

tilsyn med dekkede obligationer og om @ndring af direktiv
2009/65/EF og 2014/59/EU, EU-Tidende 2019, nr. L 328, 2)
side 29«.

2. Overskriften til kapitel 1 affattes séledes:

Anvendelsesomrdde og definitioner«

3. Efter § | indsaettes i kapitel I: krav, der er relateret til de deekkende aktiver.«
»§ 1 a. I denne lov forstés ved: 4.1§ 8, stk. 6, 1. pkt., ®ndres »artikel 129, stk. 1, 1. afsnit,
1) Matchfunding: Et system, der sikrer, at betalingsstrom- litra a-c, og 3. afsnit,« til: »artikel 129, stk. 1, litra a-c, og
mene mellem forpligtelser og aktiver, som forfalder til stk. la,«.

betaling, matches ved i kontraktlige vilkar og betingel-
ser at sikre, at

D) Loven indeholder bestemmelser, der gennemforer dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2019/2162 af 27. november 2019 om udstedelse af
dekkede obligationer og offentligt tilsyn med dekkede obligationer og om @ndring af direktiv 2009/65/EF og 2014/59/EU, EU-Tidende 2019, nr. L 328,
side 29.
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5.18 8, stk. 6, 2. pkt., ®ndres »artikel 129, stk. 1, 1. afsnit,
litra ¢, og 3. afsnit,« til: »artikel 129, stk. 1, litra ¢, og stk.
la,«.

6.1§ 8, stk. 6, 3. pkt., og § 8, stk. 8, indsettes efter » 1 5-pro-
centsgrensen«: »eller 10-procents-graensen, jf. artikel 129,
stk. 1, litra c, og stk. la, i Europa-Parlamentets og Rédets
forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsyns-
maessige krav til kreditinstitutter og investeringsselskaber«.

7. 10, stk. 4, ophaves.

8. Efter § 18 indsettes for overskriften for § 19:

»§ 18 a. Alle betalingsforpligtelser vedrerende realkre-
ditobligationer skal vare dakket af betalingskrav, der ve-
drerer de dakkende aktiver i de enkelte serier med serie-
reservefond eller gruppen af serier med fzlles seriereserve-
fond. Ved opgerelse af de betalingsforpligtelser, der vedre-
rer de udstedte realkreditobligationer, skal indgd betalings-
forpligtelser i form af hovedstol og renter, betalingsforplig-
telser 1 henhold til finansielle instrumenter, som anvendes
til at afdaekke risici mellem de dekkende aktiver og udsted-
te realkreditobligationer, samt de forventede omkostninger
forbundet med vedligeholdelse og forvaltning i forbindelse
med afvikling af de enkelte serier med seriereservefond eller
gruppen af serier med falles seriereservefond. Ved opgerel-
se af betalingskrav, der vedrerer de deekkende aktiver, skal
indga betalingskrav i form af hovedstol, renter og bidrag
pa lan, betalingskrav i henhold til finansielle instrumenter,
som anvendes til at afdekke risici mellem de dekkende ak-
tiver og udstedte realkreditobligationer, samt betalingskrav i
henhold til andre aktiver, der ligger til sikkerhed for realkre-
ditobligationer.

Stk. 2. Den nominelle vardi af den samlede hovedstol
pa de dekkende aktiver skal svare til eller overstige den
samlede hovedstol pa de udstedte realkreditobligationer i de
enkelte serier med seriereservefond eller gruppen af serier
med fzlles seriereservefond, jf. dog stk. 3.

Stk. 3. Er der en sn@ver sammenhang mellem betalinger
fra lantagerne og betalinger til obligationsinvestorerne, kan
der ske fravigelse af kravet i stk. 2, om at dekningen bereg-
nes pa baggrund af den nominelle verdi, séledes at fremtidi-
ge renteindtegter pa deekkende aktiver med fradrag af frem-
tidige renteudgifter pa de tilsvarende realkreditobligationer
kan tages i betragtning med henblik pé at udligne eventuelle
mangler i dekningen af den primare betalingsforpligtelse,
der vedrerer realkreditobligationerne.

Stk. 4. Finansielle instrumenter, der anvendes til at af-
daekke risici mellem de dakkende aktiver og udstedte real-
kreditobligationer, skal méles efter samme metode som de
deekkende aktiver og de udstedte realkreditobligationer, hvis
risici de afdekker.«

9.1 § 20, stk. 3, indsattes efter »realkreditobligationer«: »,
serligt dekkede obligationer, sarligt deekkede realkreditob-
ligationer«.

10. 1§ 20, stk. 3, indsettes som 2. pkt.:

»Tilladelse i medfer af 1. pkt. kan kun omfatte to realkre-
ditinstitutter.«

11. 1 § 20 indsettes som stk. 4:

»Stk. 4. Tilladelse efter stk. 3 forudsetter, at folgende
betingelser som minimum er overholdt:

1) Realkreditinstituttet, der udsteder realkreditobligatio-
ner, serligt dekkede obligationer eller serligt dekkede
realkreditobligationer p& grundlag af realkreditobliga-
tioner, serligt dekkede obligationer eller serligt deek-
kede realkreditobligationer udstedt af et andet koncer-
nforbundet realkreditinstitut, har til hensigt at salge
disse obligationer til aftagere, der ikke er koncernfor-
bundne med realkreditinstituttet.

2) Realkreditobligationer, serligt deekkede obligationer
eller seerligt dekkede realkreditobligationer udstedt af
et realkreditinstitut til brug for et koncernforbundet
realkreditinstituts udstedelse af realkreditobligationer,
serligt dekkede obligationer eller serligt dekkede re-
alkreditobligationer pa markedet skal overdrages til eje.

3) Realkreditobligationer, serligt dakkede obligationer
eller sarligt dekkede realkreditobligationer udstedt til
brug for et koncernforbundet realkreditinstituts udste-
delse af realkreditobligationer, sarligt deekkede obliga-
tioner eller serligt dekkede realkreditobligationer pa
markedet skal opferes pa balancen hos det realkreditin-
stitut, der udsteder realkreditobligationer, serligt deek-
kede obligationer eller sarligt dekkede realkreditobli-
gationer pd markedet.

4) Realkreditobligationer, sarligt dekkede obligationer
eller serligt deekkede realkreditobligationer, der indgér
som dakkende aktiver, og de realkreditobligationer,
serligt dekkede obligationer eller serligt dekkede re-
alkreditobligationer, der udbydes p& markedet, skal ved
udstedelsen kvalificere til kreditkvalitetstrin 1. Finans-
tilsynet kan tillade, at realkreditobligationer, saerligt
daekkede obligationer eller serligt dekkede realkredit-
obligationer fortsat kan indgd i koncernintern feelles
funding, uanset at obligationerne pa et senere tidspunkt
efter udstedelse alene kvalificerer til kreditkvalitetstrin
2.«

12. 1§ 21 indsettes for stk. 1 som nye stykker:

»Serien med seriereservefond eller gruppen af serier med
feelles seriereservefond skal til enhver tid have en likvidi-
tetsbuffer sammensat af likvide aktiver, der er tilgaengelige
til dekning af udgdende nettopengestromme i forbindelse
med serien med seriereservefond eller gruppen af serier med
felles seriereservefond, der daekker de samlede maksimale
udgaende nettopengestramme for de neaeste 180 dage.

Stk. 2. Likvide aktiver i henhold til stk. 1 omfatter aktiver,
der opfylder betingelserne for aktiver pa niveau 1, niveau
2A eller niveau 2B i henhold til Kommissionens delegerede
forordning (EU) nr. 2015/61 af 10. oktober 2014 om supple-
rende regler til forordning (EU) nr. 575/2013 for sa vidt
angér likviditetsdekningskrav for kreditinstitutter, og som
er veerdiansat i overensstemmelse med navnte delegerede
forordning og ikke udstedt af selve det kreditinstitut, der ud-



steder realkreditobligationerne, de sarligt dekkede realkre-
ditobligationer og de sarligt deekkede obligationer eller af
dets moderselskab, medmindre dette er en offentlig enhed,
som ikke er et kreditinstitut, dets datterselskaber eller andre
datterselskaber i moderselskabet.

Stk. 3. For realkreditobligationer, sarligt dekkede real-
kreditobligationer og serligt dekkede obligationer, der er
omfattet af matchfunding som definereti § 1 a, nr. 1, gelder
kravet i stk. 1 ikke.

Stk. 4. For obligationer omfattet af reglerne i § 6 kan
beregning af likviditetsbufferkravet ske pa baggrund af den
endelige forfaldsdato for de pagaldende obligationer.«

Stk. 1 bliver herefter stk. 5.

13.1 § 21, stk. 1, der bliver stk. 5, indsettes efter »options-
risici«: », samt om opfyldelse af kravet til en likviditetsbuf-
fer«.

14. § 33 a, stk. 3, affattes saledes:

»Stk. 3. Alle betalingsforpligtelser vedrerende searligt
daekkede realkreditobligationer skal vaere dakket af beta-
lingskrav, der vedrerer de dekkende aktiver i de enkelte se-
rier med seriereservefond eller gruppen af serier med fzlles
seriereservefond. Ved opgerelse af de betalingsforpligtelser,
der vedrerer de udstedte saerligt dekkede realkreditobligati-
oner, skal indga betalingsforpligtelser i form af hovedstol
og renter, betalingsforpligtelser i henhold til finansielle in-
strumenter, som anvendes til at afdekke risici mellem de
daeekkende aktiver og udstedte serligt deekkede realkreditob-
ligationer, samt de forventede omkostninger forbundet med
vedligeholdelse og forvaltning ved afvikling af de enkelte
serier med seriereservefond eller gruppen af serier med
faelles seriereservefond. Ved opgerelse af betalingskrav, der
vedrerer de deekkende aktiver, skal indga betalingskrav i
form af hovedstol, renter og bidrag pa lan, betalingskrav
i henhold til finansielle instrumenter, som anvendes til at
afdeekke risici mellem de dakkende aktiver og udstedte
serligt dekkede realkreditobligationer, samt betalingskrav
i henhold til andre aktiver, der ligger til sikkerhed for seerligt
daeekkede realkreditobligationer.«

15.1 § 33 a indsattes som stk. 4-6:

»Stk. 4. Den nominelle verdi af den samlede hovedstol
pa de dekkende aktiver skal svare til eller overstige den
samlede hovedstol pa de udstedte sarligt daekkede realkre-
ditobligationer, jf. dog stk. 5. Den nominelle veardi af den
samlede hovedstol pa de dekkende aktiver skal tilleegges en
overdekning pd minimum 2 pct. af de udestdende serligt
deekkede realkreditobligationer.

Stk. 5. Er der en sn@ver sammenhang mellem betalinger
fra lantagerne og betalinger til obligationsinvestorerne, kan
der ske fravigelse af kravet i stk. 4, om at dekningen be-
regnes pa baggrund af den nominelle veerdi, saledes at frem-
tidige renteindtagter pd dekkende aktiver med fradrag af
fremtidige renteudgifter pa de tilsvarende sarligt dekkede
realkreditobligationer kan tages i betragtning med henblik
pa at udligne eventuelle mangler i dekningen af den pri-

mare betalingsforpligtelse, der vedrarer de sarligt dekkede
realkreditobligationer.

Stk. 6. Finansielle instrumenter, der anvendes til at afdack-
ke risici mellem de dzkkende aktiver og udstedte sarligt
dakkede realkreditobligationer, skal males efter samme me-
tode som de dekkende aktiver og de udstedte sarligt deek-
kede realkreditobligationer, hvis risici de afdeekker.«

16. 1§ 33 b, stk. 1, ®ndres »artikel 129, stk. 1, 1. afsnit, litra
a-f, og 3. afsnit,« til: »artikel 129, stk. 1, litra a-f, og stk.
la,«.

17. § 33 b, stk. 3, affattes saledes:

»Stk. 3. Alle betalingsforpligtelser vedrerende serligt
dekkede obligationer skal vare daekket af betalingskrav,
der vedrerer de daekkende aktiver i de enkelte serier med
seriereservefond eller gruppen af serier med fzlles seriere-
servefond. Ved opgerelse af de betalingsforpligtelser, der
vedrarer de udstedte serligt deekkede obligationer, skal ind-
ga betalingsforpligtelser i form af hovedstol og renter, beta-
lingsforpligtelser i henhold til finansielle instrumenter, som
anvendes til at afdeekke risici mellem de deekkende aktiver
og udstedte serligt dekkede obligationer, samt de forvente-
de omkostninger forbundet med vedligeholdelse og forvalt-
ning ved afvikling af de enkelte serier med seriereservefond
eller gruppen af serier med fezlles seriereservefond. Ved
opgerelse af betalingskrav, der vedrerer de deekkende akti-
ver, skal indga betalingskrav i form af hovedstol, renter
og bidrag pa lan, betalingskrav i henhold til finansielle in-
strumenter, som anvendes til at afdekke risici mellem de
dakkende aktiver og udstedte serligt deekkede obligationer,
samt betalingskrav i henhold til andre aktiver, der ligger til
sikkerhed for serligt dekkede obligationer.«

18. 1§ 33 b indsaettes som stk. 4-6:

»Stk. 4. Den nominelle vaerdi af den samlede hovedstol pa
de deekkende aktiver skal svare til eller overstige den samle-
de hovedstol pa de udstedte serligt deekkede obligationer, jf.
dog stk. 5. Den nominelle veerdi af den samlede hovedstol
pa de dekkende aktiver skal tillegges en overdakning pa
minimum 2 pct. af de udestdende sarligt dekkede obligatio-
ner.

Stk. 5. Er der en snaver sammenhang mellem betalin-
ger fra lantagerne og betalinger til obligationsinvestorerne,
kan der ske fravigelse af kravet i stk. 4, om at dekningen
beregnes pa baggrund af den nominelle vaerdi, saledes at
fremtidige renteindtaegter pa dekkende aktiver med fradrag
af fremtidige renteudgifter pa de tilsvarende serligt deekke-
de obligationer kan tages i betragtning med henblik pa at
udligne eventuelle mangler i daekningen af den primare
betalingsforpligtelse, der vedrerer de sarligt dekkede obli-
gationer.

Stk. 6. Finansielle instrumenter, der anvendes til at afdek-
ke risici mellem de dekkende aktiver og udstedte sarligt
dakkede obligationer, skal méles efter samme metode som
de deekkende aktiver og de udstedte serligt dekkede obliga-
tioner, hvis risici de afdaekker.«



19. 1 § 33 f, nr 3, indsaettes efter »realkreditobligationer«:
» samt overholdelse af kravene til dekning og minimums-
overdekning«.

20. Efter § 36 ¢ indsettes:

»§ 36 d. Finanstilsynet fastsetter nermere regler om re-
alkreditinstitutternes offentliggerelse af oplysninger til brug
for investorernes vurdering af egenskaber og risici ved de
udstedte realkreditobligationer, serligt dekkede realkredit-
obligationer og s&rligt dekkede obligationer.«

§2

I lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendtgerelse nr.
1447 af 11. september 2020, som andret ved § 1 i lov nr.
641 af 19. maj 2020, § 1 i lov nr. 2110 af 22. december
2020 og § 2 i lov nr. 2223 af 29. december 2020, foretages
folgende @&ndringer:

1. I fodnoten til lovens titel @ndres »dele af Europa-Par-
lamentets og Rédets direktiv 2017/828/EU af 17. maj
2017, EU-Tidende 2017, nr. L 132, side 1, dele af Euro-
pa-Parlamentets og Radets direktiv 2019/879/EU af 20.
maj 2019 (BRRD II), EU-Tidende 2019, nr. L 150, side
296, og dele af Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2019/878/EU af 20. maj 2019, EU-tidende 2019, nr. L 150,
side 253.« til: »dele af Europa-Parlamentets og Radets di-
rektiv 2017/828/EU af 17. maj 2017, EU-Tidende 2017, nr.
L 132, side 1, dele af Europa-Parlamentets og Rédets direk-
tiv 2019/879/EU af 20. maj 2019 (BRRD II), EU-Tidende
2019, nr. L 150, side 296, dele af Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2019/878/EU af 20. maj 2019, EU-Tidende
2019, nr. L 150, side 253, og dele af Europa-Parlamentets og
Radets direktiv (EU) 2019/2162 af 27. november 2019 om
udstedelse af deekkede obligationer og offentligt tilsyn med
daeekkede obligationer og om @ndring af direktiv 2009/65/EF
og 2014/59/EU, EU-Tidende 2019, nr. L 328, side 29«.

2.1¢ 5, stk. 1, indsaettes som nr. 80:

»80) Udgaende nettopengestramme: Alle udgaende beta-
lingsstremme, der forfalder pa en dag, herunder ho-
vedstol og rentebetalinger samt betalinger i henhold
til derivatkontrakter knyttet til udstedelse af sarligt
deekkede obligationer, fratrukket alle indgdende beta-
lingsstreomme, der forfalder pa den samme dag for
krav, der er relateret til de deekkende aktiver.«

3.18 8, stk. 1, 1. pkt, indsettes efter »realkreditinstitut«:
» samt tilladelse til at udstede realkreditobligationer«.

4.1§ 8, stk. 4, indsattes som 2. pkt.:
»Realkreditobligationer kan baere betegnelsen European
Covered Bond.«

5.1¢ 16 a, stk. 2, indsettes som 3. pkt.:

»Serligt dekkede obligationer og serligt dekkede real-
kreditobligationer kan bere betegnelsen European Covered
Bond (Premium).«

6.§ 152 a, stk. 1, 2. pkt., affattes séledes:

»Alle betalingsforpligtelser vedrerende serligt deekkede
obligationer skal veere deekket af betalingskrav, der vedrerer
de deekkende aktiver i de enkelte registre. «

7.1§ 152 a, stk. 1, indsattes som 3. og 4. pkt.:

»Ved opgarelse af de betalingsforpligtelser, der vedrerer
de udstedte sarligt deekkede obligationer, skal indgd beta-
lingsforpligtelser i form af hovedstol og renter, betalingsfor-
pligtelser i henhold til finansielle instrumenter, som anven-
des til at afdaekke risici mellem de dakkende aktiver og
udstedte sarligt dekkede obligationer, samt de forventede
omkostninger forbundet med vedligeholdelse og forvaltning
ved afvikling af administrationsboet, jf. § 247 a, stk. 1. Ved
opgoerelse af betalingskrav, der vedrerer de daekkende akti-
ver, skal indga betalingskrav i form af hovedstol og renter
pa lan, betalingskrav i henhold til finansielle instrumenter,
som anvendes til at afdaekke risici mellem de dekkende
aktiver og udstedte serligt deekkede obligationer, samt beta-
lingskrav i henhold til andre aktiver, der ligger til sikkerhed
for seerligt deekkede obligationer.«

8.1 152 a indsattes efter stk. 1 som nye stykker:

»Stk. 2. Den nominelle vaerdi af den samlede hovedstol
pa de dakkende aktiver skal svare til eller overstige den
samlede hovedstol pa de udstedte sarligt deekkede obliga-
tioner. Den nominelle verdi af den samlede hovedstol pa
de deekkende aktiver skal tillegges en overdeekning pa mini-
mum 2 pct. af de udestdende sarligt deekkede obligationer.

Stk. 3. Finansielle instrumenter, der anvendes til at afdack-
ke risici mellem de dekkende aktiver og udstedte sarligt
daekkede obligationer, skal méles efter samme metode som
de dackkende aktiver og de udstedte seerligt deekkede obliga-
tioner, hvis risici de afdakker.«

Stk. 2-4 bliver herefter stk. 4-6.

9.1§ 152 b, stk. 4, 1. pkt., udgér »ad gangen«.

10. § 152 b, stk. 8, ophaves.
Stk. 9 bliver herefter stk. 8.

11.1§ 152 g indsattes som stk. 11-13:

»Stk. 11. Registeret skal til enhver tid have en likviditets-
buffer sammensat af likvide aktiver, der er tilgaengelige til
deekning af udgaende nettopengestremme i forbindelse med
registeret, der deekker de samlede maksimale udgéende net-
topengestremme for de naeste 180 dage.

Stk. 12. Likvide aktiver i henhold til stk. 11 omfatter
aktiver, der opfylder betingelserne for aktiver pa niveau 1,
niveau 2A eller niveau 2B i henhold til Kommissionens
delegerede forordning (EU) nr. 2015/61 af 10. oktober 2014
om supplerende regler til forordning (EU) nr. 575/2013 for
sa vidt angar likviditetsdaekningskrav for kreditinstitutter, og
som er verdiansat i overensstemmelse med navnte delege-
rede forordning og ikke udstedt af selve det kreditinstitut,
der udsteder de sarligt deekkede obligationer, eller af dets
moderselskab, medmindre dette er en offentlig enhed, som
ikke er et kreditinstitut, dets datterselskaber eller andre dat-
terselskaber i moderselskabet.



Stk. 13. For obligationer omfattet af reglerne i § 247
h, stk. 4, kan beregning af likviditetsbufferkravet ske pa
baggrund af den endelige forfaldsdato for de pagaldende
obligationer.«

12. 1§ 152 h, nr 5, indseettes efter »15-procents-gransen«:
»eller 10-procents-graensen, jf. artikel 129, stk. 1, litra c, og
stk. la, i Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU)
nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmaessige krav til
kreditinstitutter og investeringsselskaber«.

13. 1§ 152 h, nr. 6, indsaettes efter »optionsrisici,«: » samt
om opfyldelse af kravet til en likviditetsbuffer,«, og »og«
udgar.

14.1§ 152 h, nr. 7, ®ndres »obligationer.« til: »obligationer
og om overholdelse af kravene til dekning og minimums-
overdakning, og«.

15.1§ 152 h indsattes som nr. 8:

»8) pengeinstitutters offentliggerelse af oplysninger til brug
for investorernes vurdering af egenskaber og risici ved
de udstedte serligt deekkede obligationer.«

16. Efter § 227 indsattes:

»§ 227 a. Finanstilsynet skal i tilfelde af afvikling af
et kreditinstitut, der udsteder dekkede obligationer, samar-
bejde med Finansiel Stabilitet for at sikre bevaring af de
rettigheder og interesser, som investorerne i deckkede obli-
gationer har, herunder ved som minimum at fere tilsyn med
den lebende og forsvarlige forvaltning af programmet for
daeekkede obligationer under afviklingsprocessen. «

17. 1 § 247 h, stk. 4, @ndres »kan administrator« til: »skal
administrator«.

§3

I lov om et skibsfinansieringsinstitut,  jf.
lovbekendtgarelse nr. 1780 af 12. december 2018, foretages
folgende andringer:

1. I fodnoten til lovens titel @ndres »dele af Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006
om adgang til at optage og udeve virksomhed som kre-
ditinstitut (omarbejdning), (EU-Tidende 2006, nr. L 177,
s. 1)« til: »dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at optage og
udeve virksomhed som kreditinstitut (omarbejdning), EU-
Tidende 2006 nr. L 177, side 1, og dele af Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv (EU) 2019/2162 af 27. november
2019 om udstedelse af dekkede obligationer og offentligt
tilsyn med dekkede obligationer og om @ndring af direktiv
2009/65/EF og 2014/59/EU, EU-Tidende 2019, nr. L 328,
side 29«.

2. Efter § 1 a indsattes:

»§ 1 b. Ved udgéende nettopengestremme forstds i den-
ne lov alle udgéende betalingsstromme, der forfalder pa

en dag, herunder hovedstol og rentebetalinger samt betalin-
ger i henhold til derivatkontrakter knyttet til udstedelse af
skibskreditobligationer og sarligt dekkede obligationer, fra-
trukket alle indgdende betalingsstromme, der forfalder pa
den samme dag for krav, der er relateret til de dekkende
aktiver.«

3.1§ 2 a indsettes som 2. pkt..
»Skibskreditobligationer kan bare betegnelsen European
Covered Bond.«

4.1¢ 2 a indsettes som stk. 2-4:

»Stk. 2. Alle betalingsforpligtelser vedrarende skibskre-
ditobligationer skal vaere daeekket af betalingskrav, der vedre-
rer de dekkende aktiver i de enkelte kapitalcentre. Ved op-
gorelse af de betalingsforpligtelser, der vedrerer de udstedte
skibskreditobligationer, skal indgé betalingsforpligtelser i
form af hovedstol og renter, betalingsforpligtelser i henhold
til finansielle instrumenter, som anvendes til at afdackke risi-
ci mellem de dackkende aktiver og udstedte skibskreditobli-
gationer, samt de forventede omkostninger forbundet med
vedligeholdelse og forvaltning ved afvikling af de enkelte
kapitalcentre. Ved opgerelse af betalingskrav, der vedrarer
de daxkkende aktiver, skal indgd betalingskrav i form af
hovedstol og renter pa lan, betalingskrav i henhold til fi-
nansielle instrumenter, som anvendes til at afdakke risici
mellem de deekkende aktiver og udstedte skibskreditobliga-
tioner, samt betalingskrav i henhold til andre aktiver, der
ligger til sikkerhed for skibskreditobligationer.

Stk. 3. Den nominelle vardi af den samlede hovedstol
pa de dakkende aktiver skal svare til eller overstige den
samlede hovedstol pa de udstedte skibskreditobligationer i
de enkelte kapitalcentre.

Stk. 4. Finansielle instrumenter, der anvendes til at afdack-
ke risici mellem de dakkende aktiver og udstedte skibskre-
ditobligationer, skal males efter ssmme metode som de deek-
kende aktiver og de udstedte skibskreditobligationer, hvis
risici de afdaekker.«

5.§ 2 d, stk. 2, affattes séledes:

»Stk. 2. Alle betalingsforpligtelser vedrerende searligt
dekkede obligationer skal vere dekket af betalingskrav, der
vedrarer de dekkende aktiver i de enkelte kapitalcentre. Ved
opgerelse af de betalingsforpligtelser, der vedrerer de ud-
stedte serligt deekkede obligationer, skal indga betalingsfor-
pligtelser i form af hovedstol og renter, betalingsforpligtel-
ser 1 henhold til finansielle instrumenter, som anvendes til at
afdaekke risici mellem de dakkende aktiver og udstedte ser-
ligt deekkede obligationer, samt de forventede omkostninger
forbundet med vedligeholdelse og forvaltning ved afvikling
af kapitalcenteret. Ved opgerelse af betalingskrav, der vedre-
rer de dakkende aktiver, skal indgé betalingskrav i form
af hovedstol og renter pa lan, betalingskrav i henhold til
finansielle instrumenter, som anvendes til at afdeekke risici
mellem de dakkende aktiver og udstedte serligt deckkede
obligationer, samt betalingskrav i henhold til andre aktiver,
der ligger til sikkerhed for sarligt dekkede obligationer.«

6.1 § 2 d indsattes som stk. 3 og 4:



»Stk. 3. Den nominelle verdi af den samlede hovedstol
pa de dakkende aktiver skal svare til eller overstige den
samlede hovedstol pa de udstedte sarligt deekkede obliga-
tioner. Den nominelle vardi af den samlede hovedstol pé
de deekkende aktiver skal tillegges en overdeekning pa mini-
mum 2 pct. af de udestéende sarligt deekkede obligationer.

Stk. 4. Finansielle instrumenter, der anvendes til at afdak-
ke risici mellem de daekkende aktiver og udstedte serligt
daekkede obligationer, skal males efter samme metode som
de deekkende aktiver og de udstedte serligt dekkede obliga-
tioner, hvis risici de afdeekker.«

7.1§ 2 e indsettes efter stk. 1 som nye stykker:

»Stk. 2. Kapitalcenteret skal til enhver tid have en likvidi-
tetsbuffer sammensat af likvide aktiver, der er tilgaengelige
til dekning af udgdende nettopengestremme i forbindelse
med kapitalcenteret, der deekker de samlede maksimale ud-
géende nettopengestremme for de naste 180 dage.

Stk. 3. Likvide aktiver 1 henhold til stk. 2 omfatter aktiver,
der opfylder betingelserne for aktiver pa niveau 1, niveau
2A eller niveau 2B i henhold til Kommissionens delegerede
forordning (EU) nr. 2015/61 af 10. oktober 2014 om supple-
rende regler til forordning (EU) nr. 575/2013 for s vidt
angér likviditetsdeekningskrav for kreditinstitutter, og som
er vaerdiansat i overensstemmelse med navnte delegerede
forordning og ikke udstedt af selve det kreditinstitut, der
udsteder de sarligt dekkede obligationer, eller af dets mo-
derselskab medmindre dette er en offentlig enhed, som ikke
er et kreditinstitut, dets datterselskaber eller andre dattersel-
skaber i moderselskabet.«

Stk. 2 bliver herefter stk. 4.

8.1§ 5, stk. 1, nr. 9, a&ndres »krisehandtering og« til: »krise-
handtering,«.

9.1 5, stk. 1, nr. 10, ®ndres »indberetninger.« til: »indbe-
retninger og«.

10. 1§ 5, stk. 1, indsaettes som nr: 11:

»11) skibsfinansieringsinstituttets offentliggarelse af oplys-
ninger til brug for investorernes vurdering af egenska-
ber og risici ved de udstedte skibskreditkreditobligati-
oner og serligt dekkede obligationer.«

11. 1§ 5, stk. 3, nr. 6, indsaettes efter »optionsrisici, «: »samt
om opfyldelse af kravet til en likviditetsbuffer,«.

12. 1§ 5, stk. 3, nr: 7, indsettes efter »obligationer«: » samt
om overholdelse af kravene til dekning og minimumsover-
deekning«.

§4

Stk. 1. Loven traeder i kraft den 8. juli 2021.

Stk. 2. Loven har virkning fra og med den 8. juli 2022.

Stk. 3. §§ 18 a og 21, som affattet ved denne lovs § 1,
nr. 8 og nr. 12, har ikke virkning for realkreditobligationer
udstedt for den 8. juli 2022. For sadanne realkreditobligatio-
ner finder de hidtil galdende regler anvendelse.

Stk. 4. §§ 18 a og 21, som affattet ved denne lovs § 1, nr.
8 og nr. 12, finder for realkreditobligationer i eksisterende
serier med seriereservefond eller en gruppe af serier med
feelles seriereservefond, der er udstedt fra og med den 8. juli
2022, anvendelse pé hele serien med seriereservefond eller
gruppen af serier med falles seriereservefond. For realkre-
ditinstitutter betragtes instituttet i gvrigt som en selvstendig
serie med seriereservefond.

Stk. 5. § 21, § 33 a, stk. 3-6, og § 33 b, stk. 1 og
stk. 3-6, som affattet ved denne lovs § 1, nr. 12 og nr.
14-18, har ikke virkning for sarligt dekkede obligationer
og sarligt deekkede realkreditobligationer udstedt for den 8.
juli 2022. For séddanne szerligt dekkede obligationer og sar-
ligt deekkede realkreditobligationer finder de hidtil galdende
regler anvendelse.

Stk. 6. § 21, § 33 a, stk. 3-6, og 33 b, stk. 1 og stk. 3-6,
som affattet ved denne lovs § 1, nr. 12 og nr. 14-18, finder
for serligt deekkede realkreditobligationer og serligt deekke-
de obligationer udstedt af realkreditinstitutter i eksisterende
serier med seriereservefond eller en gruppe af serier med
feelles seriereservefond, hvor der sker udstedelse fra og med
den 8. juli 2022, anvendelse pa hele serien med seriereserve-
fond eller gruppen af serier med felles seriereservefond. For
realkreditinstitutter betragtes instituttet i gvrigt som en selv-
steendig serie med seriereservefond.

Stk. 7. § 152 a, stk. 1-3, og § 152 g, stk. 11-13, som
affattet ved denne lovs § 2, nr. 7 og 8 og nr. 11, har ikke
virkning for sarligt dekkede obligationer udstedt af penge-
institutter for den 8. juli 2022. For sadanne serligt dekkede
obligationer finder de hidtil geeldende regler anvendelse.

Stk. 8. For sarligt dekkede obligationer udstedt af penge-
institutter, hvor der sker udstedelse i et eksisterende register
fra og med den 8. juli 2022, finder kravene i §152 a, stk.
1-3, og § 152 g, stk. 11-13, som affattet ved denne lovs § 2,
nr. 7 og 8 og nr. 11, anvendelse pa hele registeret.

Stk. 9. Kravene 1 § 2 a og § 2 e, stk. 2 og 3, som affattet
ved denne lovs § 3, nr. 3 og 4 og nr. 7, har ikke virkning
for skibskreditobligationer udstedt for den 8. juli 2022. For
sadanne skibskreditobligationer finder de hidtil galdende
regler anvendelse.

Stk. 10. For skibskreditobligationer, der udstedes i eksi-
sterende kapitalcentre fra og med den 8. juli 2022, finder §
2 aog§ 2e, stk. 2 og 3, som affattet ved denne lovs § 3,
nr. 3 og 4 og nr. 7, anvendelse pa hele kapitalcenteret. For et
skibsfinansieringsinstitut betragtes instituttet i evrigt som et
selvstendigt kapitalcenter.

Stk. 11. Kravene i § 2 d, stk. 2-4, og § 2 e, stk. 2 og 3,
som affattet ved denne lovs § 3, nr. 5-7, har ikke virkning
for sarligt deekkede obligationer udstedt af et skibsfinansie-
ringsinstitut for den 8. juli 2022. For sddanne serligt dekke-
de obligationer finder de hidtil geeldende regler anvendelse.

Stk. 12. For serligt dekkede obligationer udstedt af et
skibsfinansieringsinstitut, hvor der sker udstedelse i et eksi-
sterende kapitalcenter fra og med den 8. juli 2022, finder § 2
d, stk. 2-4, og § 2 e, stk. 2 og 3, som affattet ved denne lovs
§ 3, nr. 5-7, anvendelse pa hele kapitalcenteret.



§5

Stk. 1. Loven gelder ikke for Faereerne og Grenland.

Stk. 2. §§ 2 og 3 kan ved kongelig anordning helt eller
delvis sattes i kraft for Fergerne med de andringer, som de
feeroske forhold tilsiger.

Stk. 3. §§ 1-3 kan ved kongelig anordning helt eller delvis
settes 1 kraft for Gronland med de @ndringer, som de gron-
landske forhold tilsiger.
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1. Indledning

Formalet med forslaget om at @&ndre lov om realkreditlan
og realkreditobligationer m.v., lov om finansiel virksomhed
og lov om et skibsfinansieringsinstitut er at gennemfore
Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2019/2162
af 27. november 2019 om udstedelse af dekkede obligati-
oner og offentligt tilsyn med dakkede obligationer og om
endring af direktiv 2009/65/EF og 2014/59/EU (direktiv
om udstedelse af dekkede obligationer og offentligt tilsyn
med daekkede obligationer) og at fastsette kravet om et mi-
nimum af overdekning af sikkerhedsstillelse, der felger af
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2019/2160
af 27. november 2019 om @ndring af forordning (EU) nr.
575/2013, for sé vidt angér eksponeringer i form af deekkede
obligationer (endringsforordningen).

Baggrunden for direktiv om udstedelse af dekkede obliga-
tioner og offentligt tilsyn med dakkede obligationer og
@ndringsforordningen er, at Det Europeeiske Udvalg for Sy-
stemiske Risici (ESRB) i en henstilling i december 2012
anmodede de nationale tilsynsmyndigheder og Den Europae-
iske Banktilsynsmyndighed (EBA) om at analysere ’best
practice’ for dekkede obligationer og anbefalede harmoni-
sering af de nationale regler pd omradet. Endvidere anmo-
dede Kommissionen i december 2013 EBA om radgivning
om s@rbehandlingen af deekkede obligationer. P4 baggrund
heraf anbefalede EBA i en rapport i juli 2014 sterre ens-
artethed mellem nationale regulerings- og tilsynsmassige
rammer for deekkede obligationer med henblik pa yderligere
at fremme ensartet seerbehandling af dakkede obligationer
i EU i forhold til risikovaegt. Ved en opfelgende rapport i
december 2016 konkluderede EBA, at yderligere harmonise-
ring var nedvendig for at sikre storre konsekvens med hen-
syn til definitioner og den reguleringsmassige behandling
af dekkede obligationer i EU. EBA anbefalede i rapporten,
at harmoniseringen burde tage udgangspunkt i eksisterende
velfungerende markeder i visse medlemsstater.

Okonomiske konsekvenser og implementeringskonsekvenser for det offentlige
Okonomiske og administrative konsekvenser for erhvervslivet m.v.

Direktiv om udstedelse af deekkede obligationer og offent-
ligt tilsyn med daekkede obligationer vedtaget pa baggrund
af disse anbefalinger er en principbaseret harmonisering, der
bygger pa de eksisterende velfungerende markeder i EU. Di-
rektivet definerer daekkede obligationer samt fastsetter de
vasentligste karakteristika ved saddanne, og fastlegger ram-
merne for det offentlige tilsyn med udstedelse af daekkede
obligationer.

2. Lovforslagets baggrund

Realkreditinstitutter, pengeinstitutter og skibsfinansierings-
instituttet kan udstede obligationer til at finansiere deres
udlan. Disse obligationer er omfattet af en rakke krav, der
har til formal at gere dem sarligt sikre for investorerne,
herunder krav til den sikkerhed, der ligger bag obligationer-
ne. Kravene er fastsat i national ret, men stammer i nogle til-
feelde fra EU-regulering. Obligationerne omfattes derfor og-
sd af EU-reguleringen og nyder en sarstatus i overensstem-
melse hermed i form af serbehandling i forhold til blandt
andet kapitalvaegtning og likviditet, jf. nedenfor under afsnit
2.1.

Obligationerne har forskellige betegnelser i dansk ret, af-
haengigt af hvilken type kreditinstitut, de er udstedt af, og
hvilke krav, de opfylder. Realkreditinstitutter kan udstede re-
alkreditobligationer, sarligt dekkede obligationer og serligt
dekkede realkreditobligationer. Pengeinstitutter kan udstede
serligt dekkede obligationer. Skibsfinansieringsinstituttet
kan udstede skibskreditobligationer og serligt dackkede ob-
ligationer.

Samlet set kan obligationerne betegnes som deckkede’ i den
forstand, at der er stillet sarlige krav til sikkerheden bag
dem og beskyttelsen af investorer. Nar der i forslaget henvi-
ses til *dekkede obligationer’, menes alle obligationer, der
udstedes af realkreditinstitutter, pengeinstitutter og skibsfi-
nansieringsinstituttet, og som lever op til betingelserne i
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direktiv om udstedelse af og offentligt tilsyn med daekkede
obligationer. Séfremt obligationerne endvidere lever op til
betingelserne i Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmaessige krav
til kreditinstitutter og investeringsselskaber og om @ndring
af forordning (EU) nr. 648/2012 (EU-Tidende L 176 af
27.6.2013, s. 1) (CRR), betegnes de som ’sarligt dekkede’.

2.1. Deekkede obligationer i EU-retten

Artikel 52, stk. 4, i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og ad-
ministrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv
investering i vaerdipapirer (investeringsinstitutter) (EUT L
302 af 17.11.2009, s. 32) (UCITS) fastsatter meget overord-
nede, generelle krav til dekkede obligationer. Kravene med-
forer, at deekkede obligationer skal vere udstedt af et kre-
ditinstitut, der har hjemsted i en medlemsstat og i henhold
til lovgivningen er underkastet et serligt offentligt tilsyn
med henblik pé at beskytte indehaverne af disse obligatio-
ner. Endvidere er det et krav, at provenuet fra udstedelsen af
disse obligationer i henhold til loven skal placeres i aktiver,
som 1 tilstrekkelig grad i obligationernes samlede lebetid
dekker de forpligtelser, der folger heraf, og som ifelge for-
trinsret anvendes til tilbagebetaling af hovedstol og betaling
af palebne renter i tilfelde af misligholdelse fra udsteders
side.

UCITS-kravene er ikke fastsat for at regulere dakkede ob-
ligationer generelt, men regulerer, hvornar investeringsinsti-
tutter kan tillades at investere mere i obligationer udstedt
af samme kreditinstitut end det ellers er tilladt i henhold
til begreensningen af koncentrationsrisiko i artikel 52, stk.
4. De har ikke desto mindre dannet grundlag for den gene-
relle forstéelse af begrebet dekkede obligationer i EU-retten
og anvendes i dag som grundlag for fastsettelsen af eksem-
pelvis kapitalmessige lempelser i CRR, fastsattelse af kra-
vene til hejlikvide obligationer i Kommissionens delegerede
forordning (EU) 2015/61 af 10. oktober 2014 om supple-
rende regler til Europa-Parlamentets og Rédets forordning
(EU) nr. 575/2013 for sé vidt angér likviditetsdeekningskrav
for kreditinstitutter (EUT L 11 af 17.1.2015, s. 1) (LCR)
og placeringskrav for forsikringsselskaber i Kommissionens
delegerede forordning (EU) 2015/35 af 10. oktober 2014 om
supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv 2009/138/EF om adgang til og udevelse af forsikrings-
og genforsikringsvirksomhed (Solvens II) (EUT L 12 af
17.1.2015, s. 1).

2.2. Direktiv om udstedelse af deekkede obligationer og of-
fentligt tilsyn med deekkede obligationer

Formalet med direktiv om udstedelse af dackkede obligatio-
ner og offentligt tilsyn med deekkede obligationer er at har-
monisere udstedelsen af deekkede obligationer i EU. Direk-
tivet fastsatter saledes de overordnede krav for udstedelse
af dekkede obligationer og tilsynet med dette. Direktivets

definition af dekkede obligationer skal endvidere fremadret-
tet fungere som den grundleggende definition af daekkede
obligationer i anden EU-retlig sammenhzng.

Direktiv om udstedelse af deekkede obligationer og offent-
ligt tilsyn med dackkede obligationer fastholder og udbygger
de overordnede krav i UCITS. Det fastholdes, at kun kredit-
institutter kan udstede dackkede obligationer, ligesom kravet
om investorernes fortrinsstilling, sarlige aktiver som sikker-
hed for obligationsudstedelsen, og at der skal vere et saerligt
offentligt tilsyn fastholdes. Disse eksisterende krav pracise-
res alle i direktivet. Af nye krav indferes blandt andet krav
om serskilt tilladelse til udstedelse af daekkede obligationer,
krav til opgerelse af deekningen for obligationerne, betingel-
ser for brug af derivater som sikkerhed for deekkede obliga-
tioner, krav om adskillelse af aktiverne, der ligger til sikker-
hed for obligationerne, fra instituttets gvrige aktiver, krav til
information til investorerne, et seerskilt likviditetskrav til co-
ver poolen (se nedenfor afsnit 3.3.1.1), fastsettelse af regler
om sakaldt faeelles funding, hvor et pengeinstitut eller real-
kreditinstitut (det udstedende institut) udsteder obligationer
til finansiering af et lan ydet af et andet pengeinstitut eller
realkreditinstitut (det 1&ngivende institut), og bestemmelser
til sikring af obligationsindehavernes rettigheder i tilfeelde af
afvikling af udstederen.

Et vesentligt element ved udstedelse af dekkede obligati-
oner er, at obligationerne og sikkerheden bag disse er ad-
skilt fra kreditinstituttets evrige aktiviteter. For realkreditin-
stitutter og skibsfinansieringsinstituttet folger dette 1 vidt
omfang af de pagzldende institutters sarlige begransede
forretningsmodel, hvor der er begraensede evrige aktivite-
ter, hvorfor adskillelsen sker ved en regnskabsmaessig opde-
ling. For pengeinstitutter kreever det en serskilt adskillelse
i instituttet. Realkreditinstitutter og skibsfinansieringsinsti-
tuttet kan opdele dele af obligationsudstedelsen internt i
instituttet. Denne adskillelse omtales for realkreditinstitutter
i lov om realkreditldn og realkreditobligationer m.v. som
udstedelse i serier med seriereservefond eller gruppen af se-
rier med faelles seriereservefond (i praksis ofte betegnet som
kapitalcentre). I pengeinstitutter er betegnelsen registre i lov
om finansiel virksomhed. For skibsfinansieringsinstituttet er
betegnelsen kapitalcentre i lov om et skibsfinansieringsinsti-
tut. I direktiv om udstedelse af dakkede obligationer og
offentligt tilsyn med dakkede obligationer bruges samlebe-
tegnelsen ’cover pool’. Denne betegnelse anvendes bredt
i lovforslaget for alle typer af opdelinger af obligationsud-
stedelse hos alle udstedere af dakkede obligationer. Der
henvises 1 ovrigt til bemarkningerne til lovforslagets § 4,
stk. 3-6, for realkreditinstitutter, til lovforslagets § 4, stk. 7
og 8, for pengeinstitutter og endelig til § 4, stk. 9-12, for
skibsfinansieringsinstituttet.

Da direktiv om udstedelse af dekkede obligationer og of-
fentligt tilsyn med dakkede obligationer har til formal at
regulere udstedelse af dakkede obligationer, er kravene til
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disse fastsat med udgangspunkt i obligationerne og ikke
som krav til udstederne. Eneste undtagelse er kravet om, at
udstederen skal vere et kreditinstitut som defineret i artikel
4, stk. 1, nr. 1,1 CRR.

Derved adskiller direktiv om udstedelse af og tilsyn med
daekkede obligationers opbygning sig fra den gaeldende dan-
ske lovgivning for realkreditinstitutter og skibsfinansierings-
instituttet. Realkreditinstitutter og skibsfinansieringsinstitut-
tet har i kraft af deres forretningsmodel tilladelse til denne
adgang til at udstede dakkede obligationer i form af hen-
holdsvis realkreditobligationer og skibskreditobligationer,
mens tilladelse til at udstede serligt daeckkede obligationer
og sarligt dekkede realkreditobligationer er en sarskilt til-
ladelse. Begge instituttyper er deekket af deres egen lovgiv-
ning i form af henholdsvis lov om realkreditlan og realkre-
ditobligationer m.v. og lov om et skibsfinansieringsinstitut,
og er herudover omfattet af de relevante dele af kravene til
kreditinstitutter i den finansielle lovgivning. Det indebarer,
at kravene til realkreditinstitutter og skibsfinansieringsinsti-
tuttet i deres egen lovgivning er en blanding af krav til
institutterne og af krav til obligationerne.

For sa vidt angér reglerne om pengeinstitutters udstedelse
af seerligt deekkede obligationer afspejler disse i hejere grad
direktiv om udstedelse af deekkede obligationer og offentligt
tilsyn med dekkede obligationers struktur, da pengeinstitut-
ter ikke i kraft af deres forretningsmodel og tilladelse som
pengeinstitut har tilladelse til at udstede deekkede obligatio-
ner, men kan sgge denne tilladelse adskilt fra tilladelsen til
at veere pengeinstitut. Kravene hertil vedrorer séledes alene
krav til obligationernes sikkerhed, svarende til kravene i
direktiv om udstedelse af dekkede obligationer og offentligt
tilsyn med dackkede obligationer og CRR.

2.3. Omfanget af implementeringen

Den danske regulering af daekkede obligationer er i hoj grad
allerede i overensstemmelse med direktiv om udstedelse
af dekkede obligationer og offentligt tilsyn med dekkede
obligationers krav. Det var en dansk prioritet under forhand-
lingerne af forslaget, at kerneelementerne i det danske real-
kreditsystem kunne bevares, og at EU-rammen byggede pa
velfungerende modeller som den danske. Disse hensyn blev
1 hoj grad imedekommet. Forslaget har derfor karakter af en
minimumsimplementering, saledes at der i udgangspunktet
alene foretages de @ndringer, som skennes nedvendige for
at opfylde direktivets krav, og som indebarer faerrest mulige
@ndringer af de eksisterende regler for udstedelse af daekke-
de obligationer, herunder @ndring af regler om vardianseaet-
telse, indferelse af nye regler om dekning og overdekning,
indferelse af nyt likviditetsbufferkrav, indferelse af regler
om investorinformation, @&ndring af regler om tilladelse til
udstedelse af dekkede obligationer, endring af regler om
koncernintern fzlles funding, @ndring af regler om samar-
bejde mellem tilsynsmyndighed og afviklingsmyndighed og
@ndring af regler om maerkning.

Direktiv om udstedelse af deekkede obligationer og offent-
ligt tilsyn med dakkede obligationer har som overordnet
formal at harmonisere udstedelsen af deekkede obligationer
med udgangspunkt i de eksisterende velfungerende nationa-
le systemer for udstedelse af daekkede obligationer. Disse
er i en rekke lande udviklet gennem en lang arreekke og
afspejler derfor en indarbejdet praksis for disse lande. Det
geelder ikke mindst Danmark, der eksempelvis har en serlig
tradition for obligationsudstedelse fra specialiserede institut-
ter og serlige regler om sammenhang mellem obligationer
og lan. Direktivet indeholder derfor en lang raeekke af natio-
nale optioner indsat for at sikre, at medlemslandendes eksi-
sterende regelset kan fortsatte. Ved implementeringen af
direktiv om udstedelse af dekkede obligationer og offentligt
tilsyn med daekkede obligationer i dansk ret er det hensigten,
at alene de nationale optioner, der sikrer videreforelse af
eksisterende regulering i Danmark, vil blive udnyttet. Det
fremgar under de specielle bemerkninger, hvordan nationa-
le optioner konkret er udnyttet. Nationale optioner, der in-
debarer frihedsgrader i forhold til den meget detaljerede
regulering i dansk ret, foreslds ikke udnyttet. Dette skyldes
onsket om at bevare det nuvarende velfungerende system
for udstedelse af dekkede obligationer i videst muligt om-
fang.

2.4. Andringsforordningen

Artikel 129 i CRR fastsatter regler for den sarbehandling,
der kan tildeles serligt deekkede obligationer. Der er konkret
tale om muligheden for lavere risikovagte, hvor der er tale
om verdipapirer, der er serligt sikre, og dermed mindre
risikofyldte for indehaverne af obligationerne. Formalet med
@ndringen af CRR for s& vidt angar eksponeringer i form
af dekkede obligationer i medfer af artikel 129 er at styr-
ke kravene til disse obligationer yderligere. Det skal ske
ved indferelse af krav til minimumsoverdekning og ved, at
overvagningsfrekvensen eges for beboelsesejendomme.

Zndringsforordningen indeholder ogsa en permanent, gene-
rel undtagelse i forhold til brugen af kreditinstitutekspone-
ringer som sikkerhed for udstedelse af serligt deekkede ob-
ligationer og serligt deekkede realkreditobligationer for at
muliggere koncernintern felles funding, jf. afsnit 3.6.1. og
3.6.2. i lovforslagets almindelige bemerkninger.

CRR artikel 129, stk. 7, fastsetter et krav om, at investo-
rer i serligt deekkede obligationer modtager visse oplysnin-
ger om sikkerheden bag obligationerne mindst hvert halve
ar. Dette krav ophaves, og der indferes i stedet et generelt
krav for alle deekkede obligationer i direktiv om udstedelse
af dekkede obligationer og offentligt tilsyn med dakkede
obligationer. Det indeberer, at kravet fremover er rettet mod
udstederne af deekkede obligationer i modsetning til i dag,
hvor det er rettet mod investorerne.
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3. Lovforslagets hovedpunkter

3.1. £ndring af regler om veerdianscettelse

3.1.1. Geeldende ret

Det fremgar af § 10, stk. 1 og 2, i lov om realkreditldn
og realkreditobligationer m.v., at realkreditinstituttet skal
ansatte en kontantverdi af ejendommen til brug for laneud-
malingen, samt at denne veerdi skal ligge inden for det
skennede beleb, som ejendommen kan handles til pd var-
diansattelsesdatoen ved en uathangig transaktion mellem
en interesseret keber og en interesseret salger pd normale
markedsvilkar, hvor parterne hver iser har handlet pa et
velinformeret grundlag, med forsigtighed og uden tvang (det
vil sige markedsvardien).

Kravet er neermere udmentet i bekendtgarelse nr. 417 af 27.
april 2017 om vaerdiansattelse af pant og 14n i fast ejendom,
som stilles til sikkerhed for udstedelse af serligt dekkede
realkreditobligationer og sarligt dekkede obligationer, samt
1 bekendtgerelse nr. 416 af 27. april 2017 om realkreditinsti-
tutters vaerdiansettelse og laneudmaling.

Det fremgar endvidere af § 10, stk. 3, i lov om realkredit-
lan og realkreditobligationer m.v., at realkreditinstituttet ved
veerdiansattelsen skal tage hensyn til eventuel risiko for
@ndringer i markeds- eller strukturforhold.

Bestemmelsen i § 10, stk. 4, i lov om realkreditlan og real-
kreditobligationer m.v. fastslar, at kravet om markedsvardi
kan fraviges under narmere bestemte forudsetninger. Det
geelder for ejendomme til sociale, kulturelle og undervis-
ningsmessige formal, der ikke drives forretningsmaessigt,
safremt dette er rimeligt under hensyn til ejendommens
driftsresultater, alternative anvendelsesmuligheder og mar-
kedsforhold 1 @vrigt. Det gaelder endvidere for industri- og
handvaerksejendomme og ejendomme til brug for energifor-
syningsvirksomhed, hvis dette er forsvarligt under hensynta-
gen til lantagers kreditvaerdighed og den fra ejendommen
drevne virksomheds indtjeningsevne, og séfremt ejendom-
mens ejer eller et selskab forbundet med ejeren anvender
mere end halvdelen af ejendommen. For disse ejendomska-
tegorier og péd de vilkar kan genanskaffelsessummen med
fradrag for stand og karakter laegges til grund for laneudma-
lingen. Bestemmelsen fastslér endvidere, at kravet om, at
realkreditinstituttet ved verdiansattelsen skal tage hensyn
til eventuel risiko for &ndringer i markeds- eller strukturfor-
hold, kan fraviges i de samme tilfzlde.

Undtagelsen til vaerdiansettelse til markedsvaerdi er nerme-
re udmentet i bekendtgarelse nr. 416 af 27. april 2017 om
realkreditinstitutters vaerdiansattelse og l&neudmaling.

3.1.2. Erhvervsministeriets overvejelser

Artikel 6 1 direktiv om udstedelse af dekkede obligationer
og offentligt tilsyn med dakkede obligationer fastsetter
krav til de aktiver, der kan ligge til sikkerhed for udstedelse
af dekkede obligationer. For s& vidt angar fysiske aktiver
er det et krav, at der for disse er en aktuel verdiansattelse
pa eller under markedsvardien eller belaningsverdien pa
tidspunktet, hvor de stilles til sikkerhed for udstedelse af
deekkede obligationer.

Langt hovedparten af de obligationer, der udstedes af dan-
ske kreditinstitutter, er serligt dekkede obligationer eller
serligt dekkede realkreditobligationer (omkring 200 mia.
kr. udstedte realkreditobligationer over for omkring 3.100
mia. kr. udstedte serligt dekkede obligationer og sarligt
dakkede realkreditobligationer), hvor verdiansattelse af de
ejendomme, der stilles til sikkerhed for disse aktiver, sker
til markedsveerdi. Samtidig er muligheden for fravigelse af
kravet om vardiansattelse til markedsverdi en undtagelse
underlagt betingelser, der medferer, at bestemmelsen i prak-
sis har et begranset anvendelsesomrade. Det galder tilsva-
rende for de etablerede udstedere pa europaisk plan. Brugen
af genanskaffelsesvardi er séledes en undtagelse, der alene
er relevant for danske realkreditinstitutter, og undtagelsen i
§ 10, stk. 4, i lov om realkreditlan og realkreditobligationer
m.v., jf. lovbekendtgarelse nr. 1188 af 19. september 2018,
har alene relevans for en meget begranset del af de samlede
udstedelse af deekkede obligationer i Danmark.

Direktivet rummer ikke mulighed for at undtage fra, at vaer-
diansattelse skal ske til markedsvaerdi. Ophavelse af i visse
tilfeelde at kunne anvende denne undtagelse vil derfor sikre
en direktivner implementering, hvor danske realkreditinsti-
tutter ikke langere kan afvige fra geengs praksis pa europee-
isk plan. Endvidere vil det indebre en betydelig forenkling
af de bekendtgerelser, der nermere fastsatter kravene til
vardianszttelse af fast ejendom.

Nar muligheden for at fravige kravet om vardiansattelse til
markedsvardi ophaves, skal muligheden for i samme situa-
tion at fravige kravet om at tage hensyn til eventuel risiko
for @ndringer i markeds- eller strukturforhold ophaves som
en naturlig konsekvens heraf.

3.1.3. Den foreslaede ordning

Det foreslés, at § 10, stk. 4, i lov om realkreditlan og real-
kreditobligationer m.v. ophaves, s& der ikke fremadrettet
vil veere mulighed for at fravige kravet om veardiansattelse
til markedsveerdi, ligesom der ikke vil vaere mulighed for
at fravige kravet om, at realkreditinstituttet ved verdiansaet-
telsen skal tage hensyn til eventuel risiko for @ndringer i
markeds- eller strukturforhold.

3.2. Indforelse af nye regler om deekning og overdeekning for
deekkede obligationer
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3.2.1. Geeldende ret

Det folger af artikel 15 i direktiv om udstedelse af deekke-
de obligationer og offentligt tilsyn med deekkede obligatio-
ner, at medlemsstaterne skal sikre opfyldelse af et deekning-
skrav. Den galdende regulering for udstedelse af dekkede
obligationer indeholder ikke bestemmelser, der direkte sva-
rer til artikel 15 om deekningskrav i direktivet.

Den geldende regulering for udstedelse af dekkede obliga-
tioner indeholder bestemmelser, der har samme formal som
direktivets bestemmelse om dakningskrav, i form af krav
til, hvilke aktiver der kan stilles til sikkerhed og inden for
hvilke greenser, og hvilke aktiver som midlertidigt kan stilles
til sikkerhed. Det kan ses som et indirekte deekningskrav, da
det sikrer det samme formdl som dakningskravet i artikel
15.

Opgorelse af aktiver og passiver reguleres i dag af regn-
skabsbekendtgerelsen (bekendtgerelse nr. 281 af 26. marts
2014 om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fonds-
maglerselskaber m.fl. med senere @ndringer). Endvidere
fremgér opgerelsespraksis af bekendtgerelse nr. 1425 af 16.
december 2014 om obligationsudstedelse, balanceprincip og
risikostyring. Principperne i denne bekendtgarelse vil fortsat
vaere galdende for opgerelse under de foresldede bestem-
melser om deekningskrav, jf. lovforslagets § 1, nr. 8, 15 og
17,8 2, nr. 8 og § 3, nr. 4 og 6.

Det sékaldte nominalprincip folger af direktivets artikel 15,
stk. 6, hvoraf det fremgar, at den samlede nominelle ver-
di af hovedstolen af alle dekkende aktiver som minimum
svarer til eller overstiger den samlede nominelle verdi af
hovedstolen af de dekkede obligationer. Der er ikke i de
geeldende bestemmelser i dansk ret et krav om beregnings-
metode, der svarer til direktivets krav om ’nominalprincip-
pet’ i artikel 15, stk. 6.

De geeldende regler for udstedelse af serligt dekkede real-
kreditobligationer og for penge- og realkreditinstitutter samt
skibsfinansieringsinstituttets udstedelse af sarligt dekkede
obligationer fastsatter et deekningskrav, der i et vist omfang
ligner direktivets deekningskrav.

Det folger af §§ 33 a, stk. 3, og 33 b, stk. 3, i lov om
realkreditlan og realkreditobligationer m.v., at veerdien af de
aktiver, der deekker de udstedte seerligt deekkede realkredit-
obligationer, mindst skal svare til veerdien af de udstedte
serligt dekkede realkreditobligationer, henholdsvis serligt
deekkede obligationer, og at pantsikkerheden for det enkelte
lan skal overholde lanegransen herfor. Det folger tilsvaren-
de af § 152 a, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed og af § 2
d, stk. 2, i lov om et skibsfinansieringsinstitut, at aktivernes
samlede veerdi skal svare til vaerdien af de udstedte serligt
daeekkede obligationer, og at pantesikkerheden for det enkelte
lan skal overholde l&negransen herfor.

Ingen af disse bestemmelser indeholder et krav om serskilt
daekning af de forventede omkostninger forbundet med ved-
ligeholdelse og forvaltning i forbindelse med afviklingen af
programmet for deekkede obligationer.

Ingen af bestemmelserne om serligt dekkede obligationer
og serligt dekkede realkreditobligationer indeholder et krav
om et minimum af overdekning som kraevet i artikel 129,
stk. 3 a. For realkreditinstitutter og skibsfinansieringsinsti-
tuttet geelder dog et krav om, at kapitalgrundlagskravet i
artikel 92, stk. 1, litra ¢, i CRR skal veere opfyldt bade
i henholdsvis de enkelte serier med seriereservefonde, de
enkelte kapitalcentre og i instituttet 1 gvrigt.

3.2.2. Erhvervsministeriets overvejelser

3.2.2.1. Dcekningskravet

Dakningskravet i artikel 15 bestdr af to dele: Et sakaldt
aktivpassivkrav og et sdkaldt nominalprincip.

Aktivpassivkravet fremgar af direktivets artikel 15, stk. 2,
der fastslér, at alle betalingsforpligtelser i forbindelse med
dakkede obligationer (passiver) skal vere dakket af beta-
lingskrav, der er knyttet til de deekkende aktiver. Af artikel
15, stk. 3, fremgér de betalingsforpligtelser, altsa passiver,
der skal dekkes (jf. 3.2.2.1.1). Af artikel 15, stk. 4, fremgér
de betalingskrav, altsa aktiver, der kan dakke passiverne
(f. 3.2.2.1.2). Endvidere folger der krav til opgerelse af
betalinger af den geldende bekendtgerelse om obligations-
udstedelse, balanceprincip og risikostyring. Dette svarer i
vidt omfang til aktivpassivkravet.

Nominalprincippet fremgar af direktivets artikel 15, stk. 6,
hvoraf det fremgar, at den samlede nominelle vardi af ho-
vedstolen af alle deekkende aktiver som minimum svarer til
eller overstiger den samlede nominelle vardi af hovedstolen
af de deekkede obligationer.

3.2.2.1.1. Betalingsforpligtelser

De betalingsforpligtelser, der vedrerer de udstedte dekkede
obligationer, og som er relevante i relation til aktivpassiv-
kravet, omfatter betaling af hovedstol og renter pd de ud-
stedte dekkede obligationer til obligationsinvestorerne og
betalingsforpligtelser i henhold til finansielle instrumenter,
som anvendes til at afdaekke risici mellem de dekkende
aktiver og udstedte deekkede obligationer.

Til de forpligtelser, der i medfer af direktivet skal dekkes
af betalingskrav knyttet til aktiver i cover poolen, herer
endvidere de forventede omkostninger forbundet med ved-
ligeholdelse og forvaltning i forbindelse med afviklingen
af programmet for udstedelse af dekkede obligationer. Di-
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rektiv om udstedelse af dekkede obligationer og offentligt
tilsyn med dakkede obligationer fastsatter ikke narmere
bestemmelser om sterrelsen af et sidant krav, og det er
saledes overladt til medlemsstaterne at fastlagge niveauet
samt udformningen af kravet.

3.2.2.1.2. Betalingskrav

De betalingskrav, der er relevante i relation til aktivpassiv-
kravet, dekker de krav pé betalinger i henhold til de daek-
kende aktiver, der er stillet til sikkerhed for deekkede obliga-
tioner.

Ved opgerelse af betalingskrav, der vedrerer de dekkende
aktiver, skal indgé krav i form af hovedstol, renter og for
realkreditinstitutter bidrag pa lan. Endvidere skal indga krav
1 henhold til finansielle instrumenter, som anvendes til at af-
deekke risici mellem de deekkende aktiver og udstedte deek-
kede obligationer, samt krav i henhold til andre aktiver, der
ligger til sikkerhed for udstedelse af deekkede obligationer.

Hvilke aktiver, der kan ligge til sikkerhed for udstedelse
af dekkede obligationer, athanger af den lovgivning, der
vedrerer de respektive obligationstyper i henhold til den
geeldende nationale lovgivning, herunder i forhold til den
enkelte udsteders virksomhedsomrade.

Erhvervsministeriet vurderer, at selvom dakningskravet kan
siges at geelde indirekte i form af eksisterende bestemmelser
om krav til, hvilke aktiver der kan stilles til sikkerhed og
inden for hvilke graenser, ber dekningskravet indsattes kon-
kret i lovgivningen. Dette skal sikre en direktivneer imple-
mentering. Erhvervsministeriet vurderer i den forbindelse,
at der med udgangspunkt i direktivets tekst skal fastlegges
bestemmelser om betalingskrav og betalingsforpligtelser.

Nominalprincippet findes ikke i dansk ret i dag. Erhvervs-
ministeriet vurderer derfor, at direktivets krav om, at dette
princip skal folges ved opgerelse af dakningskravet, skal
indsattes i lovgivningen.

3.2.2.2. Undtagelse fra nominalprincip

I artikel 15, stk. 7, er der indsat en undtagelse til hovedreg-
len for beregning af deekningskravet for sé vidt angar nomi-
nalprincippet. Undtagelsen bestér i, at medlemsstaterne pa
bestemte betingelser kan tillade, at fremtidige renteindtaegter
pa dekkende aktiver med fradrag af fremtidige renteudgifter
pa de tilsvarende dekkede obligationer, tages i betragtning
med henblik péd at udligne eventuelle mangler i dekningen
af den primare betalingsforpligtelse, der er knyttet til de
deekkede obligationer, nar der er en sn®ver sammenhang
mellem betalinger fra lantagerne og betalinger til obligati-
onsinvestorerne.

Der er sn@ver sammenhang mellem verdien af dakkede
obligationer og verdien af et instituts aktiver, hvor betin-
gelserne 1 artikel 2, stk. 1, litra a-c, i Kommissionens de-
legerede forordning (EU) nr. 523/2014 af 12. marts 2014
om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) nr. 575/2013 for sa vidt angar regulerings-
massige tekniske standarder for fastsettelsen af, hvad der
udger en snaver sammenhang mellem vardien af et insti-
tuts daekkede obligationer og verdien af instituttets aktiver,
er opfyldt.

Det er saledes en betingelse for at anvende undtagelsen i
artikel 15, stk. 7, at @ndringer i dagsvaerdien af de deekke-
de obligationer, som instituttet har udstedt, altid medferer
tilsvarende @ndringer i dagsveardien af de aktiver, der ligger
til grund for de dekkede obligationer. Det er endvidere en
betingelse, at realkreditlanene i tilknytning til de dackkede
obligationer, der er udstedt af instituttet for at finansiere
lanene, til enhver tid kan indfries ved at tilbagekebe de deek-
kede obligationer i markedet eller til nominel vardi gennem
udnyttelse af muligheden for at indfri lanene. Endelig er det
en betingelse, at der findes en gennemsigtig mekanisme til
at bestemme dagsverdien af realkreditldnene og de daekkede
obligationer.

Det er endvidere et krav for at anvende undtagelsen, at de
modtagne betalinger, der er nedvendige til at dekke beta-
lingsforpligtelsen knyttet til de dekkende aktiver, er adskilt
i overensstemmelse med artikel 12 i direktiv om udstedelse
af dekkede obligationer og offentligt tilsyn med dakkede
obligationer, og at de modtagne betalinger er placeret i cover
poolen i form af godkendte deekkende aktiver, jf. direktivets
artikel 6. Disse bestemmelser implementeres ikke med lov-
forslaget, da det allerede folger af den geldende lovgivning
vedrerende udstedelse af dekkede obligationer.

Denne undtagelse kan anvendes for danske realkreditobliga-
tioner og sarligt deekkede realkreditobligationer samt for
serligt dekkede obligationer udstedt af realkreditinstitutter,
safremt der er tale om udstedelser, hvor de lan, som ligger
til sikkerhed, har en direkte obligationsside (hvilket betyder,
at der er en sn@ver sammenhang mellem lanevilkér og obli-
gationsvilkér). Det geelder bade obligationslan og kontantlan
med direkte obligationsside.

Erhvervsministeriet vurderer, at det er hensigtsmassigt
at anvende undtagelsen, der er indsat pa dansk foranled-
ning. Dette sikrer, at der sker ferrest mulige @ndringer i
forhold til eksisterende praksis for dansk realkredit.

3.2.2.3. Beregning af renter under deekningskravet

Det folger af artikel 15, stk. 6, 3. afsnit, i direktiv om
udstedelse af dekkede obligationer og offentlig tilsyn med
daekkede obligationer, at medlemsstaterne skal fastsette reg-
ler for beregning af eventuelle renteudgifter i forbindelse
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med udestdende dakkede obligationer og renteindtaegter i
forbindelse med daekkende aktiver, som skal afspejle sunde
forsigtighedsprincipper i overensstemmelse med de gelden-
de regnskabsstandarder.

For s& vidt angar kravet til fastsattelse af regler for bereg-
ning af rente, vurderer Erhvervsministeriet, at dette er op-
fyldt ved bekendtgerelse om @ndring af bekendtgerelse om
finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmeglersel-
skaber m.fl. Det kreever derfor ikke sarskilt implementering
1 dansk ret.

3.2.2.4. Deekning af omkostninger forbundet med vedlige-
holdelse og forvaltning i forbindelse med afviklingen af pro-
grammet for udstedelse af deekkede obligationer

Realkreditinstitutter opkraever bidrag for hvert lan. Bidra-
get betales som hovedregel som en procentdel af den til
enhver tid geeldende restgaeld. De samlede indtegter fra bi-
dragsbetalinger anvendes til deekning af realkreditinstituttets
omkostninger ved at administrere 1&nene og obligationerne,
herunder for eksempel forventede fremtidige tab pa udlan,
kravet til forrentning af den kapital, der er nedvendig for at
kunne foretage udlanet, og opbygning af kapital.

Pengeinstitutter og skibsfinansieringsinstituttet opkraver
rente pa lan. For lan, der stilles til sikkerhed for udstedelse
af skibskreditobligationer og sarligt deekkede obligationer,
anvendes en del af denne rente til at deekke pengeinstitutters
og skibsfinansieringsinstituttets omkostninger til administra-
tion af henholdsvis registeret og kapitalcenteret, tilsvarende
realkreditinstitutters bidrag. Renterne daekker blandt andet
pengeinstitutters og skibsfinansieringsinstituttets forventede
omkostninger forbundet med vedligeholdelse og forvaltning
i forbindelse med afviklingen af programmet for udstedelse
af dekkede obligationer.

Erhvervsministeriet vurderer, at bidraget og renterne gene-
relt i en afviklingssituation er tilstraekkelige til at dekke de
forventede omkostninger forbundet med vedligeholdelse og
forvaltning i forbindelse med afviklingen af programmet for
udstedelse af deekkede obligationer. Kurator har endvidere
mulighed for at haeve bidraget, hvis der konstateres et behov
for yderligere midler til administration af boet.

Det udstedende institut skal ved beregning af deekningskra-
vet vurdere, om der konkret er behov for at fastsette et
storre beleb til vedligeholdelse og forvaltning i forbindelse
med afviklingen af programmet for udstedelse af dekkede
obligationer, og i givet fald sikre dette. Finanstilsynet péser
dette som led i det generelle tilsyn med udstedelse af dekke-
de obligationer.

3.2.2.5. Minimumsoverdcekning

Andringen af artikel 129 1 CRR indeholder et krav om,
at serligt dekkede obligationer og sarligt deekkede realkre-
ditobligationer skal vere underlagt et minimum af overdaek-
ning af sikkerhedsstillelse pa 5 pct. Det indebarer, at for
at kunne benytte betegnelsen sarligt deekkede obligationer
og serligt deekkede realkreditobligationer skal cover poolen,
ud over aktiver til at opfylde det almindelige deekningskrav,
indeholde yderligere aktiver.

Medlemsstaterne kan fastsatte et lavere minimumsniveau
for overdaekning af sikkerhedsstillelse i forbindelse med
dekkede obligationer eller give deres kompetente myndig-
heder tilladelse til at fastsatte et sddant niveau. Det er et
krav, at beregningen af overdakning af sikkerhedsstillelse
dels er baseret pa en formel tilgang, hvor der tages hensyn
til de deekkende aktivers underliggende risici, dels at mini-
mumsniveauet for overdakning af sikkerhedsstillelse ikke er
lavere end 2 pct. Det er séledes i forste omgang relevant at
vurdere, hvorvidt dansk ret baserer sig pa en formel tilgang,
hvor der tages hensyn til de dekkende aktivers underliggen-
de risici.

3.2.2.5.1. Vurdering af den formelle tilgang i forhold til de
deekkende aktivers underliggende risici

Artikel 92 i CRR fastsatter kreditinstitutters kapitalgrund-
lagskrav. Det fremgér heraf, at kapitalgrundlagskravet be-
regnes som en procentdel af den samlede risikoeksponering.

Det folger af § 124, stk. 6, i lov om finansiel virksomhed, at
kapitalgrundlagskravet i artikel 92 i CRR skal opfyldes bade
i de enkelte serier med seriereservefonde og i instituttet i ov-
rigt. Den risikobaserede tilgang gaelder séledes ogsé sarskilt
for udstedelse af dekkede obligationer for realkreditinstitut-
ter. Tilsvarende geelder for skibsfinansieringsinstituttet, hvor
§ 23, stk. 1, i bekendtgerelse nr. 79 af 27. januar 2015 om et
skibsfinansieringsinstitut fastsldr, at kapitalgrundlagskravet
skal vaere opfyldt bdde i de enkelte kapitalcentre og i insti-
tuttet i ovrigt. Pengeinstitutter er derimod ikke underlagt et
saddant krav. Kapitalen vil blive modsvaret af aktiver, der
dermed giver en overdekning af yderligere aktiver set i
forhold til de deekkede obligationer.

Balanceprincippet er et st regler, der skal sikre, at udstede-
re af dekkede obligationer begrenses i forhold til markeds-
risici, herunder ikke mindst som foelge af ikke fuldt balance-
rede sammenhange i betalinger fra lantagere til instituttet
og herfra til obligationsinvestorerne. Balanceprincippet gael-
der generelt for realkreditinstitutter og skibsfinansieringsin-
stituttet, og gaelder ogsé for pengeinstitutter, nar de udsteder
serligt deekkede obligationer. Balanceprincippet er reguleret
1 bekendtgerelse nr. 1425 af 16. december 2014 om obligati-
onsudstedelse, balanceprincip og risikostyring, og giver isaer
pengeinstitutterne et incitament til at have en vis grad af
overdekning. Balanceprincippet begranser markedsrisici og
reducerer ubalancer for alle udstedere af dekkede obligatio-
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ner. Der findes to balanceprincipper, det klassiske, oprindeli-
ge balanceprincip, som betegnes som det specifikke princip
i bekendtgarelsen, og det korrigerede balanceprincip, der
serligt er rettet mod pengeinstitutter, og som betegnes som
det overordnede balanceprincip. Den grundleggende forskel
mellem de to principper er, at det overordnede balanceprin-
cip ikke bygger pa den samme sammenhang mellem lan og
obligationer som det specifikke balanceprincip.

Hvis pengeinstitutter i deres registre vealger at folge det
overordnede balanceprincip, regulerer dette balanceprincip
hvor store markedsrisici instituttet kan patage sig malt i
forhold til overdakningen. Jo sterre risici det enkelte penge-
institut patager sig i dets registre, desto sterre krav stiller
det til den kapitalmaessige overdekning i registrene. Hvis
der ikke er overdekning i registeret, ma et pengeinstitut
ikke have markedsrisici i registret. Risikorammerne skal
sdledes sikre mod for store bruttoubalancer, altsd for store
ubalancer mellem ldn og obligationer. Dette er strammere
end de tilsvarende regler for realkreditinstitutter og skibsfi-
nansieringsinstituttet.

Erhvervsministeriet vurderer, at der i dansk ret er en formel
tilgang, hvor der tages hensyn til aktivernes underliggende
risici, hvorfor det ifelge Erhvervsministeriet er muligt at
fastsaette et lavere krav til minimumsoverdaekning end de 5
pct. forudsat i @ndringsforordningen.

3.2.2.5.2. Vurdering af niveau for minimumsoverdeekning

Som det fremgér ovenfor under afsnit 3.2.2.5.1., er det
en forudsetning for at fastsette et lavere niveau for mini-
mumsoverdakning, at de nationale regler er baseret pa en
formel tilgang, hvor der tages hensyn til de dekkende akti-
vers underliggende risici. Det vurderes at vere tilfeeldet for
dansk ret. Herudover skal niveauet for minimumsoverdak-
ning fastlegges.

Aktivernes underliggende risici bestar primert af kreditrisi-
ci og markedsrisici. Herudover har kreditinstituttet operatio-
nelle risici i forbindelse med langivningen og pantsatnin-
gen.

De primere aktiver, der ligger til sikkerhed for udstedelse af
daeekkede obligationer i danske institutter, er 1&n med pant i
fast ejendom, 1an med pant i skib og fordringer pa offentlige
myndigheder. Fordringer pé offentlige myndigheder anven-
des i begreenset omfang.

Det folger af § 5 1 lov om realkreditlan og realkreditobligati-
oner m.v. og af § 152 d i lov om finansiel virksomhed, at
lan med pant i fast ejendom skal ydes inden for lovbestemte
lanegrenser, og at der skal udstedes et pantebrev, der ikke
mé veare et ejerpantebrev eller skadeslasbrev, jf. § 2, stk. 2, i
lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. og § 152

e i lov om finansiel virksomhed. Det medferer blandt andet,
at selvom ejendomsvardien falder, vil instituttet stadig have
pant i ejendommen. Det begraenser i en vis udstreekning
kreditrisici og operationelle risici. For alle udstedere af deek-
kede obligationer, der har sikkerhed i henholdsvis pant i fast
ejendom og skib, er der fortrinsret op til den fulde verdi af
pantet, ikke kun til den maksimale 1dnegraense. I det omfang
realkreditinstitutter yder lan i udlandet under andre panteret-
lige regler, stilles der krav om enten ekstra sikkerhed for
at afdekke den yderligere risiko, eller om kompenserende
foranstaltninger, der reducerer risikoen.

Fordringer pa offentlige myndigheder kan indgé som sikker-
hed, hvis der er tale om offentlige myndigheder i lande
inden for Den Europaiske Union eller lande, som Unionen
har indgéet aftale med pé det finansielle omrade, eller som
har en vis kvalitet, jf. CRR artikel 129, stk. 1, litra b. Det
begranser ogsa kreditrisikoen.

Markedsrisici knyttet til aktiverne og de tilherende daekke-
de obligationer er begranset ved balanceprincippet. Balan-
ceprincippet er et st regler, der skal sikre, at udstedere af
dakkede obligationer begrenses i forhold til markedsrisici,
herunder ikke mindst som felge af ikke fuldt balancerede
sammenhange i1 betalinger fra lantagere til instituttet og
herfra til obligationsinvestorerne. Balanceprincippet gelder
generelt for realkreditinstitutter og skibsfinansieringsinsti-
tuttet, og gaelder ogsé for pengeinstitutter, nar de udsteder
serligt dekkede obligationer.

Det sakaldt specifikke balanceprincip indeberer, at risikoen
i hej grad fjernes ved at fjerne ubalancer mellem ldn og
obligationer, men markedsrisici i det overordnede balance-
princip skal afdekkes, ellers ages kravene til den kapital-
maessige overdekning i registeret.

Der er endvidere en rakk yderligere forhold, der begranser
obligationsinvestorernes risici.

For realkreditinstitutter og skibsfinansinstituttet gaelder, at
lan ikke kan fjernes fra cover poolen, vanset udviklingen
i belaningsgraden (den sakaldte loan-to-value, LTV). I takt
med at der afdrages pa lan, bliver disse alt andet lige me-
re sikre. Hvor belaningsgraden stiger som folge af fald i
vardien af det underliggende fysiske aktiv, skal der stilles
supplerende sikkerhed for sarligt dekkede obligationer og
serligt dekkede realkreditobligationer som kompensation
herfor, mens hele det eksisterende lan med pant forbliver i
cover poolen som sikkerhed.

Realkreditinstitutter er omfattet af den sékaldte tilsynsdia-
mant. Tilsynsdiamanten opstiller en reekke pejlemarker for,
hvad Finanstilsynet som udgangspunkt anser for realkredit-
virksomhed med forhgjet risiko. Pejlemarkerne er fastsat, sa
de modvirker overdreven risikotagning.
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Der gelder i dansk ret meget detaljerede krav til vaerdian-
settelse af fysiske aktiver, der stilles som sikkerhed for
udstedelse af deekkede obligationer, i form af sarskilte be-
kendtgerelser, der blandt andet kraever fysisk besigtigelse af
ejendommene. Overholdelse af disse bekendtgarelser indgér
som en veasentlig del af tilsynet med udstedelse af deekkede
obligationer.

Erhvervsministeriet vurderer, at kapitalgrundlagskravet i ar-
tikel 92 i CRR for realkreditinstitutter og for skibsfinan-
sieringsinstituttet fortsat skal opfyldes bade i de enkelte
serier med seriereservefonde, henholdsvis kapitalcentre og
1 instituttet i ovrigt. Dette galder, uanset at kravet konkret
métte medfore, at det udstedende institut til brug for opfyl-
delse af kapitalgrundlagskravet har placeret flere midler i
cover poolen end nedvendigt til opfyldelse af kravet til mi-
nimumsoverdekning. Midler i de enkelte serier med seriere-
servefonde, henholdsvis kapitalcentre og 1 instituttet i gvrigt
fra opfyldelsen af kapitalgrundlagskravet kan i gvrigt bruges
til at opfylde kravet om minimumsoverdekning, sifremt
aktiverne lever op til kravene herfor. Udsteder vil til enhver
tid skulle opfylde begge krav.

For pengeinstitutter, der udsteder serligt deekkede obligatio-
ner, geelder kapitalgrundlagskravet ikke for de enkelte regi-
stre. Pengeinstitutter vil derfor alene skulle overholde det
fastsatte krav til minimumsoverdekning pa 2 pct. samt det
ogede krav til overdekning, hvis der tages markedsrisici i
registreret. Det kan give anledning til uensartede konkurren-
cevilkir mellem udstedere af serligt deekkede obligationer.

Erhvervsministeriet vurderer dog, at den generelle overdaek-
ning i registre hos pengeinstitutter, der udsteder saerligt deek-
kede obligationer, ikke giver anledning til konkret bekym-
ring for uensartede konkurrencevilkar. Séfremt forholdene
for s& vidt angér den generelle overdaekning i registre hos
pengeinstitutterne @ndrer sig, vil det kunne blive nedvendigt
at ®ndre reglerne om kapitalgrundlag for pengeinstitutter,
eksempelvis ved at der indferes krav om, at kapitalgrundla-
get skal opfyldes for de enkelte registre.

Som det fremgar, er isar saerligt dekkede realkreditobligati-
oner og serligt dekkede obligationer udstedt af realkreditin-
stitutter omfattet af risikobegreensende foranstaltninger, der
medferer, at sikkerheden bag obligationerne er sarlig hej.

Realkreditinstitutterne stir for langt sterstedelen af udste-
delsen af sarligt dekkede realkreditobligationer og seerligt
deekkede obligationer i Danmark. Erhvervsministeriet vur-
derer derfor, at kravet til minimumsoverdakning ber fast-
settes med udgangspunkt i forholdene for realkreditinstitut-
ter, og altsd ogsa gaelde for pengeinstitutter og skibsfinan-
sieringsinstituttet, hvorved konkurrencemassige hensyn vil
gaelde ensartet for alle udstedere af serligt dekkede obliga-
tioner.

Erhvervsministeriet vurderer, at rammereguleringen for ud-
stedelse af serligt deekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer i Danmark med sit omfattende og de-
taljerede omfang medferer, at obligationer udstedt herunder
er serligt sikre i en grad, som kan begrunde, at kravet til
minimumsoverdekning kan fastsattes til det lavest tilladte
niveau i &ndringsforordningen, som er 2 procent.

Hvis forudsatningerne for fastleggelse af et niveau for mi-
nimumsoverdekning som beskrevet i dette afsnit @ndrer
sig grundleggende, kan der ved lovaendring fastlegges et
hgjere niveau. Finanstilsynet pdser dette som led i tilsynet
med udstedelse af serligt dekkede obligationer og serligt
daekkede realkreditobligationer.

3.2.2.6. Brug af kreditinstituteksponeringer som dcekkende
aktiver

Kreditinstituteksponeringer kan anvendes som dekkende
aktiver for udstedelse af dakkede obligationer under CRR
artikel 129, stk. 1, litra ¢, sdfremt eksponeringerne er mod
kreditinstitutter, der har en tilstraekkelig kreditkvalitet, for-
stdet som at de kvalificerer til kreditkvalitetstrin 1 eller
2. Endvidere kan kreditinstituteksponeringer udgere mak-
simalt 15 pct. af den nominelle veerdi af det udstedende
instituts udestdende daekkede obligationer, og maksimalt
10 pct. af den nominelle verdi af det udstedende instituts
udestdende deekkede obligationer mé vare mod kreditinsti-
tutter, der kvalificerer til kreditkvalitetstrin 2.

For @ndringsforordningen treeder i kraft, er anvendelse af
kreditinstituteksponeringer mod kreditinstitutter, der kvalifi-
cerer til kreditkvalitetstrin 2, en undtagelse til hovedreglen
om, at alene eksponeringer mod kreditinstitutter, der kvali-
ficerer til kreditkvalitetstrin 1, er godkendte. Anvendelse
af undtagelsen forudseatter, at medlemsstaterne tillader sa-
danne eksponeringer, samt at anvendelsen er begrundet i
dokumenterede koncentrationsproblemer i den pégaldende
medlemsstat. Danmark har udnyttet denne undtagelse, hvil-
ket er udmentet i bekendtgerelse nr. 1424 af 16. december
2014 om anvendelse af 10 pct.-greensen i artikel 129 i Euro-
pa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 af
26. juni 2013 om tilsynsmaessige krav til kreditinstitutter og
investeringsselskaber.

Zndringsforordningen @ndrer muligheden for at anvende
kreditinstituteksponeringer som dakkende aktiver, saledes
at eksponeringer mod kreditinstitutter, der kvalificerer til
kreditkvalitetstrin 2, nu er en generel regel.

Erhvervsministeriet vurderer, at bekendtgerelsen, der ud-
menter anvendelsen af undtagelsen, med @ndringsforordnin-
gen er blevet overfladig. Den vil derfor blive ophavet.
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Andringsforordningen indeholder endvidere en @ndring af
strukturen i CRR artikel 129, stk. 1. Erhvervsministeriet
vurderer, at der som folge heraf ber foretages konsekvens-
@ndringer i relevante bestemmelser i lov om realkreditlén
og realkreditobligationer m.v. og lov om finansiel virksom-
hed.

3.2.2.6.1. Opfyldelse af kravet til minimumsoverdeekning

Kravet til minimumsoverdaekning skal opfyldes med god-
kendte deekkende aktiver, jf. artikel 129, stk. 3a, 2. afsnit.

Denne graense galder ikke for kreditinstituteksponeringer,
der anvendes til at opfylde kravet om minimumsoverdek-
ning i artikel 129, stk. 3a, jf. artikel 129, stk. 3a, sidste
afsnit, i CRR. Kreditinstituteksponeringer, der anvendes til
at opfylde kravet om minimumsoverdaekning, skal séledes
ikke indregnes ved beregning af overholdelse af 10- og 15-
procents-graensen, jf. afsnit 3.2.2.6.

Det fremgér endvidere af praeambel 18 til direktiv om ud-
stedelse af daekkede obligationer og offentligt tilsyn med
deekkede obligationer, at medlemsstaterne kan vaelge at fast-
s&tte et hgjere niveau for minimumsoverdakning. Herunder
kan medlemsstaterne begranse de aktiver, der kan anvendes
hertil. Erhvervsministeriet vurderer henset til vurderingen af
fastszttelse af kravet til minimumsoverdekning, jf. afsnit
3.2.2.5., at der ikke er grundlag herfor i Danmark.

3.2.2.7. Indberetning af overholdelse af decekningskravet og
kravet om minimumsoverdeekning

Udstedere af dekkede obligationer er under tilsyn af Finans-
tilsynet. Dette tilsyn indebearer, at de pdgeldende udstedere
skal give Finanstilsynet de oplysninger, der er nedvendige
for tilsynets virksomhed, jf. § 347, stk. 1, i lov om finansiel
virksomhed.

Der kan 1 visse tilfelde vere behov for at systematisere
indhentningen af oplysninger i form af et krav om lebende
indberetninger. Erhvervsministeriet vurderer, at det er nod-
vendigt med lebende indberetninger af udstedernes overhol-
delse af daekningskravet og kravet om minimumsoverdek-
ning som fastsat i forslaget til @ndringen af § 18 a, § 33 a,
stk. 3, og § 33 b, stk. 3, i lov om realkreditlan og realkredit-
obligationer m.v., § 152 a, stk. 1, 2. pkt., i lov om finansiel
virksomhed og § 2 a, stk. 2, og 2 d, stk. 2, i lov om et
skibsfinansieringsinstitut, jf. lovforslagets § 1, nr. 8, 14, og
18,§ 2,nr. 6,0g § 3, nr. 4 og 5.

Indberetningerne skal sikre, at Finanstilsynet kan pése, at
aktivpassivkravet, jf. afsnit 3.2.2.1., overholdes. Indberet-
ningerne skal endvidere sikre, at Finanstilsynet kan pdse, at
nominalprincippet, jf. afsnit 3.2.2.1., og undtagelserne hertil,
jf. afsnit 3.2.2.2., overholdes. Endelig skal indberetningerne

sikre, at Finanstilsynet kan pése, at kravet om minimums-
overdakning, jf. afsnit 3.2.2.5., overholdes.

3.2.3. Den foreslaede ordning

Med forslaget til eendring af § 18 a, § 33 a, stk. 3, og § 33 b,
stk. 3, 1 lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v.,
§ 152 a, stk. 1, 2. pkt., i lov om finansiel virksomhed og § 2
a, stk. 2, og 2 d, stk. 2, i lov om et skibsfinansieringsinstitut
foreslés det, at der indferes bestemmelser, der fastlegger
daekningskravet som foreskrevet i direktiv om udstedelse
af daekkede obligationer og offentligt tilsyn med dakkede
obligationer.

Det foreslas videre, at der i § 33 a, stk. 4, og § 33 b,
stk. 4, 1 lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v.,
§ 152 a, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed og § 2 d,
stk. 3, i lov om et skibsfinansieringsinstitut indsattes krav
om minimumsoverdaekning for sarligt deekkede obligationer
og sarligt dekkede realkreditobligationer, og at kravet fast-
settes til 2 pct. af den nominelle veerdi af de udestdender
serligt dekkede obligationer og serligt dekkede realkredit-
obligationer.

Der findes i gzldende ret hjemmel til, at Finanstilsynet
kan fastsatte regler om indberetning af supplerende sikker-
hed. Det foreslas at tilpasse de eksisterende bestemmelser i
§ 33 fi lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v.,
§ 152 h, nr. 7, i lov om finansiel virksomhed og § 5, stk.
3, nr. 7, i lov om et skibsfinansieringsinstitut, om lgbende
indberetninger om supplerende sikkerhed, séledes at der i
tilknytning hertil ogsa bliver mulighed for, at Finanstilsynet
kan fastsette regler om overholdelse af kravene til deekning
og minimumsoverdaekning.

Endelig foreslas det at foretage konsekvensrettelser af de
bestemmelser i lov om realkreditlan og realkreditobligatio-
ner m.v. og lov om finansiel virksomhed, der indeholder
henvisninger til CRR artikel 129, stk. 1, litra ¢ og 3. afsnit,
samt de bestemmelser, der henviser til 15-procents-graensen,
som folger af CRR artikel 129, stk. 1, litra c.

3.3. Indforelse af nyt likviditetsbufferkrav m.v.

3.3.1. Geeldende ret

3.3.1.1. Indforelse af nyt likviditetsbufferkrav

Der findes i dag ikke i dansk ret et serskilt likviditetskrav
relateret til obligationsudstedelsen for realkreditinstitutter,
pengeinstitutter og skibsfinansieringsinstituttet.

Likviditetsrisici er sammen med andre risici reguleret i be-
kendtgerelse nr. 1425 af 16. december 2014 om obligations-
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udstedelse, balanceprincip og risikostyring, der opstiller be-
grensninger for en reekke risici. Denne fastlegger endvidere
det sdkaldte balanceprincip, der galder for alle udstedere af
daekkede obligationer.

Balanceprincippet er et s@t regler, der skal sikre, at udstede-
re af dekkede obligationer begranses i forhold til markeds-
risici, herunder ikke mindst som felge af ikke fuldt balance-
rede sammenhange i betalinger fra lantagere til instituttet og
herfra til obligationsinvestorerne.

Der findes to balanceprincipper, det specifikke og det over-
ordnede. Det specifikke medferer i princippet en en-til-en-
sammenhang mellem betalinger modtaget fra lantagerne og
betalinger til obligationsinvestorerne, sdledes at realkreditin-
stituttet alene giver betalingerne fra lantagerne videre til in-
vestorerne og modtager bidragsbetaling til deekning af admi-
nistrations- og andre omkostninger. Det overordnede balan-
ceprincip blev indfert som felge af, at man i 2007 indferte
mulighed for, at pengeinstitutter kan udstede saerligt deekke-
de obligationer, hvorfor der var brug for et balanceprincip,
som i hgjere grad skulle tilgodese pengeinstitutternes forret-
ningsmodel uden direkte obligationsside til det enkelte lan.

Den grundleggende forskel mellem de to principper er, at
det overordnede balanceprincip ikke bygger pa en sammen-
hang mellem 1&n og obligationer som det klassiske balan-
ceprincip. Det vil derfor i mere udpraeget omfang vare
nedvendigt at benytte afledte finansielle instrumenter m.v.
for i princippet at holde ubalancerne mellem indgéende og
udgéende betalinger inden for risikorammerne.

Selvom det overordnede balanceprincip er indfert for at
tilgodese pengeinstitutter, kan realkreditinstitutter dog og-
s& anvende det overordnede balanceprincip, og bruger det
f.eks. i forbindelse med fzlles funding af prioritetslan med
pengeinstitutter.

Begreberne matchfunding og udgdende nettopengestromme
finder anvendelse i direktivets artikel 16 om krav til en
likviditetsbuffer. Disse begreber er ikke defineret i geeldende
dansk ret.

3.3.1.2. Tilpasning af reglerne om lobetidsforlcengelse for
scerligt deekkede obligationer udstedt af pengeinstitutter

Det folger af § 6 1 lov om realkreditlén og realkreditobliga-
tioner m.v., at der for lan, hvor lgbetiden er leengere end
for de bagvedliggende obligationer, kan ske udskydelse af
forfaldstidspunktet i tilfaelde af, at en planlagt refinansiering
ikke kan gennemferes, eller safremt en refinansiering vil
medfere en rentestigning pé 5 procentpoint eller mere.

Et tilsvarende princip gelder under konkurs for pengeinsti-
tutter med tilladelse til at udstede serligt deekkede obligati-

oner, hvor lov om finansiel virksomhed § 152 b, stk. 4,
bestemmer, at administrator kan udskyde forfaldstiden pa
obligationerne.

Bestemmelsen i § 6 i lov om realkreditlan sikrer klarhed
i forhold til en situation, hvor en refinansiering i realkredit-
institutter helt eller delvist ikke kan gennemfores eller gen-
nemfores med store konsekvenser for den effektive rente,
enten som folge af institutspecifikke eller markedsmaessige
forhold.

Bestemmelsen i § 152 b, stk. 4, i lov om finansiel virksom-
hed er indsat for at hdndtere en situation, hvor et pengeinsti-
tut ikke har mulighed for fuld, rettidig indfrielse af indeha-
verne af serligt dekkede obligationer. Da det kun vil opsté
i et scenarie, hvor instituttet har faet inddraget sin tilladelse
eller er erkleret konkurs, omfatter reglen alene handtering
af denne situation.

Der findes ikke en forlengelsesmulighed for skibskredit-
obligationer eller serligt deekkede obligationer udstedt af
skibsfinansieringsinstituttet.

3.3.2. Erhvervsministeriets overvejelser

3.3.2.1. Indforelse af nyt likviditetsbufferkrav

Artikel 16 i direktiv om udstedelse af deekkede obligationer
og offentligt tilsyn med deekkede obligationer fastsatter,
at cover poolen til enhver tid skal omfatte en likviditets-
buffer sammensat af likvide aktiver, der er tilgengelige til
dxkning af udgdende nettopengestremme i forbindelse med
programmet for dekkede obligationer, jf. afsnit 3.2.2. Likvi-
ditetsbufferen skal dekke de samlede maksimale udgéende
nettopengestromme for de naste 180 dage.

Artikel 16, stk. 3, i direktiv om udstedelse af dekkede
obligationer og offentligt tilsyn med daekkede obligationer
fastleegger rammerne for, hvilke aktiver der kan anvendes til
opfyldelse af likviditetsbufferen. Dette er i medfer af artikel
16, stk. 3, litra a, aktiver, der opfylder betingelserne for
aktiver pa niveau 1, niveau 2A eller niveau 2B i henhold til
Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/61 af 10.
oktober 2014 om supplerende regler til Europa-Parlamentets
og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 for sa vidt angér
likviditetsdeekningskrav for kreditinstitutter (EUT L 11 af
17.1.2015, s. 1) (LCR) under en rakke betingelser. Dette
svarer til de aktiver, der i dag kan anvendes til at opfylde
det generelle krav om likviditetsoverdaekning for kreditinsti-
tutter. I medfer af direktivets artikel 16, stk. 3, litra b, er der
endvidere mulighed for at anvende kortfristede kreditinstitu-
teksponeringer under bestemte betingelser.

Direktivet fastleegger séledes grenser for, hvad der kan an-
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vendes som likvide aktiver. Medlemsstaterne har mulighed
for at fastsactte strengere krav.

Erhvervsministeriet vurderer, at det er mest hensigtsmaes-
sigt, at kravet om en likviditetsbuffer for udstedere af
daekkede obligationer skal opfyldes med likvide aktiver af
samme kvalitet som de, der gelder for det generelle krav om
likviditetsoverdaekning for kreditinstitutter.

Direktivets artikel 16, stk. 5, bestemmer endvidere, at li-
kviditetsrisici kan imedegés pa andre mader end ved at til-
vejebringe likvide aktiver, f.eks. ved at udstede dackkede
obligationer med en legbetid, som kan forlenges, nar de
udlesende begivenheder adresserer likviditetsmangel eller
stress. I sddanne tilfaelde ber medlemsstaterne kunne tillade,
at beregningen af likviditetsbufferen baseres pa den endelige
forfaldsdato for den deekkede obligation.

Erhvervsministeriet vurderer, at mulighederne for forleengel-
se af realkreditobligationer, sarligt dekkede realkreditobli-
gationer og sarligt dekkede obligationer udstedt af realkre-
ditinstitutter samt for serligt deekkede obligationer udstedt
af pengeinstitutter deekker den situation, der tilsigtes regule-
ret med direktivets artikel 16, stk. 5. Det ber derfor vare
muligt at beregne likviditetsbufferkravet pa baggrund af den
endelige forfaldsdato for de pagaldende obligationer.

Endvidere bestemmer direktivets artikel 16, stk. 6, at med-
lemsstaterne kan tillade, at kravene til likviditetsbufferen for
cover poolen ikke gaelder for daekkede obligationer, der er
underlagt krav om matchfunding, nér indgédende betalinger i
henhold til kontrakter forfalder for udgdende betalinger og
placeres i hgjlikvide aktiver i mellemtiden. Matchfunding
defineres i direktivet som regler om, at betalingsstremmene
mellem forpligtelser og aktiver, som forfalder til betaling,
skal matches ved at sikre i kontraktlige vilkar og betingelser,
at betalinger fra lantagere og modparter i derivatkontrakter
forfalder, for at der foretages udbetalinger til investorer i
daekkede obligationer og til modparter i derivatkontrakter,
og at de modtagne belab vardimessigt mindst svarer til de
udbetalinger, der skal foretages til investorer i deekkede obli-
gationer og til modparter i derivatkontrakter, og at de belab,
der modtages fra lantagere og modparter i derivatkontrakter
inkluderes i cover poolen i overensstemmelse med artikel
16, stk. 3, indtil betalingerne forfalder til investorerne i dak-
kede obligationer og modparterne i derivatkontrakter. Der er
saledes tale om et system, der sikrer, at betalingsstremmene
mellem forpligtelser og aktiver, som forfalder til betaling,
matches i kontraktlige vilkdr og betingelser, jf. direktivets
artikel 3, stk. 1, nr. 15. Danske realkreditldan er som ud-
gangspunkt matchfundede.

Kreditinstitutters udstedelse af deekkede obligationer er om-
fattet af de generelle krav til likviditetsdeekning i LCR. Ind-
forslen af det nye krav om en likviditetsbuffer i direktiv

om udstedelse af dekkede obligationer og offentligt tilsyn
med dakkede obligationer ville derfor medfere, at udstedel-
se af dekkede obligationer ville blive omfattet af dobbelt
krav til likviditet. Kommissionen har derfor forpligtet sig
til at endre LCR med henblik pa at undgd det dobbelte
krav. Hvis denne @ndring ikke er gennemfeort, for direktivet
skal vaere implementeret, er der i medfer af artikel 16, stk.
4, mulighed for, at medlemsstaterne kan undlade at pélegge
udstederne krav om opfyldelse af den nye likviditetsbuffer,
sd der ikke er overlappende likviditetskrav, indtil LCR er
@ndret. Erhvervsministeriet vurderer, at LCR vil vere a&nd-
ret inden for direktivets anvendelsesfrist den 8. juli 2022,
sd der ikke er behov for at anvende undtagelsen i artikel
16, stk. 4. Safremt dette mod forventning ikke er tilfeldet,
vil anvendelsen af undtagelsen i artikel 16, stk. 4, blive
genovervejet.

Matchfunding defineres i artikel 3, stk. 1, nr. 15, i direktiv
om udstedelse af dekkede obligationer og offentligt tilsyn
med dakkede obligationer som regler om, at betalingsstrom-
mene mellem forpligtelser og aktiver, som forfalder til beta-
ling, skal matches i kontraktlige vilkar og betingelser. Dette
er relevant i forhold til direktivets krav om en likviditetsbuf-
fer, og skal ske ved at sikre i kontraktlige vilkér og betin-
gelser, at betalinger fra lantagere og modparter i derivatkon-
trakter forfalder, for der foretages udbetalinger til investorer
i deekkede obligationer og til modparter i derivatkontrakter,
og at de modtagne belgb vaerdimessigt mindst svarer til
de udbetalinger, der skal foretages til investorer i dekkede
obligationer og til modparter i derivatkontrakter, samt at de
beleb, der modtages fra lantagere og modparter i derivatkon-
trakter, inkluderes i cover poolen i overensstemmelse med
artikel 16, stk. 3, indtil betalingerne forfalder til investorerne
i deekkede obligationer og modparterne i derivatkontrakter.

Udgéaende nettopengestromme defineres i artikel 3, stk. 1,
nr. 16, i direktiv om udstedelse af dakkede obligationer
og offentligt tilsyn med dakkede obligationer som alle ud-
géende betalingsstromme, der forfalder pa en dag, herunder
hovedstol og rentebetalinger samt betalinger i henhold til
derivatkontrakter omfattet af programmet for deekkede obli-
gationer, eksklusive alle indgdende betalingsstromme, der
forfalder pa den samme dag for krav, der er relateret til de
dekkende aktiver.

Begreberne finder anvendelse i direktivets artikel 16 om
krav til en likviditetsbuffer, som med forslaget implemente-
res i dansk ret. Erhvervsministeriet vurderer derfor, at defi-
nitionerne ber indsattes i henholdsvis lov om realkreditlan
og realkreditobligationer m.v., lov om finansiel virksomhed
og lov om et skibsfinansieringsinstitut.

Begrebet matchfunding anvendes sadvanligvis til at beskri-
ve den direkte sammenhang mellem realkreditinstitutters
udlan og de udstedte daekkede obligationer. Det folger for
eksempel heraf, at rentefastsattelsen og indfrielsesmulighe-
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derne pa lanet athaenger af de udstedte obligationer. Match-
funding er ikke lovbaseret, men en generel praksis, som
afspejles i sammenhangen mellem obligationsvilkarene og
de aftaler, som indgas mellem realkreditinstitutterne og 1an-
tagerne. Der er siledes tale om et begreb med en bredere
anvendelse end den snavre anvendelse, der er relevant i for-
hold til direktivets definition, der specifikt retter sig mod, at
betalinger i relation til opfyldelse af likviditetsbufferkravet
skal matches.

3.3.2.2. Tilpasning af reglerne om lobetidsforiengelse for
seerligt deekkede obligationer udstedt af pengeinstitutter

Det fremgér af direktivets artikel 17, at medlemsstaterne
under narmere angivne betingelser har mulighed for at til-
lade udstedelse af deekkede obligationer, hvor der er mulig-
hed for at forlenge den pd forhénd fastsatte lobetid for
den daekkede obligation i en vis periode. Reglerne skal sik-
re, at denne mulighed fortsat kan anvendes i de nationale
systemer, hvor der er mulighed for, at obligationer kan for-
leenges. Samtidig skal direktivet sikre, at strukturerne ikke
bliver for komplicerede og ikke udsatter investorerne for
yderligere risici.

Det fremgar derfor af praeamblen, at det er vigtigt at sikre,
at kreditinstituttet ikke kan forlenge lebetiden efter eget
sken. Det ber kun vere tilladt at forleenge lobetiden, nér
objektive og klart definerede udlesende begivenheder fastsat
i national lov er indtruffet eller forventes at indtreffe i ner
fremtid. Sddanne udlesende begivenheder ber tage sigte pé
at forhindre misligholdelse, f.eks. ved at afhjelpe likvidi-
tetsmangel, markedssvigt eller markedsforstyrrelser. Forlen-
gelser kan ogsé fremme en velordnet afvikling af kreditinsti-
tutter, der udsteder deekkede obligationer, ved, at der gives
mulighed for forleengelser i tilfeelde af insolvens eller afvik-
ling for at undgé et brandudsalg af aktiver.

Erhvervsministeriet vurderer, at forlengelsesmuligheden i §
6 i1 lov om realkreditlin og realkreditobligationer m.v. er
i overensstemmelse med betingelserne i direktivet. Der er
tale om lovbestemte rammer, der regulerer en konstateret
manglende mulighed for at gennemfere en refinansiering el-
ler pludselige og betydelige renteforhgjelser. Forleengelses-
mulighederne rummer séledes ikke mulighed for et sken ud
over, hvad direktivet forudsatter. Som felge heraf vurderer
Erhvervsministeriet, at der ikke er behov for at aendre i den
nuvarende regulering for realkreditinstitutter.

Erhvervsministeriet vurderer omvendt, at den lovbestemte
forlengelsesmulighed for serligt deekkede obligationer ud-
stedt af pengeinstitutter overlader for meget sken til admini-
stratoren, da administratoren kan velge at forlenge obliga-
tionerne. Bestemmelsen er séledes ikke i overensstemmelse
med direktivets krav og skal tilpasses.

I forhold til forleengelse af serligt deekkede obligationer ud-

stedt af pengeinstitutter blev det ved vedtagelsen af reglerne
herom besluttet at undtage obligationer, der er udstedt fra
et serskilt register pd grundlag af aktiver, der ikke pa alle
omrader overholder de danske regler, men derimod pa de
fravegne omrader overholder reglerne om aktiver, der ligger
til sikkerhed for sarligt dekkede obligationer i lande inden
for Den Europziske Union eller lande, som Den Europaiske
Union har indgaet aftale med pé det finansielle omrade, hvor
de grenseoverskridende aktiviteter udeves, og hvor pantet
er beliggende, jf. § 152 b, stk. 8, i lov om finansiel virk-
somhed. Det medforer, at reglen om forleengelse af sarligt
dekkede obligationer udstedt af pengeinstitutter ikke skulle
vare geldende for obligationer udstedt fra et serskilt regis-
ter med sikkerhed i pant beliggende uden for Danmark.

Erhvervsministeriet vurderer, at der med vedtagelse af di-
rektiv om udstedelse af dekkede obligationer og offentligt
tilsyn med deekkede obligationer, der harmoniserer obliga-
tionsudstedelse generelt, alene ber fastsattes undtagelser,
der gor forskel pa udstedelser foretaget af danske institutter
inden for og uden for Danmark, hvor det er konkret nadven-
digt. Erhvervsministeriet vurderer derfor, at denne undtagel-
se ber ophaves.

Muligheden for lebetidsforleengelse for pengeinstitutter er
fastsat til at vaere et ar af gangen, jf. § 152 b, stk. 4, i lov om
finansiel virksomhed.

I de nationale systemer i EU, hvor der er mulighed for, at
obligationer forleenges i bestemte situationer for pengeinsti-
tutter, der udsteder dakkede obligationer, har der generelt
udviklet sig en praksis, hvor forlengelsesmuligheden fast-
settes til et bestemt afgreenset tidsrum. Erhvervsministeriet
vurderer, at det derfor vil vere hensigtsmaessigt at tilpasse
ordlyden af forlengelsesmuligheden til at vaere ét ar i stedet
for et ar af gangen. Muligheden for forleengelse i henhold
til § 247 h, stk. 4, i lov om finansiel virksomhed retter sig
alene mod pengeinstitutter, og omhandler alene den situation
at pengeinstituttet ikke kan afvikles i regi af Finansiel Stabi-
litet, men i stedet mister sin tilladelse i overensstemmelse
med § 224, stk. 1 eller 2, i lov om finansiel virksomhed,
eller skal under konkursbehandling. Konsekvensen af an-
dringen fra et &r af gangen til blot én gang vil vere, at
hvis obligationsinvestorerne ikke kan fyldestgeres, nar for-
leengelsen udleber, vil de herefter have et krav mod admini-
strationsboet 1 henhold til en misligholdt obligation og ikke
en forlenget obligation. Endringen medferer séledes ikke,
at obligationsindehavernes krav andres, eller at afviklingen
af det udstedende pengeinstitut pavirkes.

Erhvervsministeriet vurderer, at de konkurrenceretlige hen-
syn, der gjaldt ved indferelse af en forleengelsesmulighed
for obligationer udstedt af penge- og realkreditinstitutter, og
som medforte, at der ikke blev indfert tilsvarende regler
for skibsfinansieringsinstituttet, fortsat er gaeldende, hvorfor
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der ikke foreslas indferelse af en forlengelsesmulighed for
obligationer udstedt af skibsfinansieringsinstituttet.

3.3.3. Den foresldaede ordning

3.3.3.1. Indforelse af nyt likviditetsbufferkrav

Med forslaget til @ndringen af § 21 i lov om realkreditlan
og realkreditobligationer m.v., § 152 g i lov om finansiel
virksomhed og § 2 e i lov om et skibsfinansieringsinstitut
indsattes det overordnede krav til en likviditetsbuffer i di-
rektivets artikel 16 i de relevante lovbestemmelser.

Det foreslas, at likviditetsbufferkravet for realkreditinstitut-
ter og pengeinstitutter kan beregnes for den endelige for-
faldsdato for obligationer med forleengelsesmulighed.

Det foreslés endvidere, at likviditetsbufferkravet ikke geelder
for matchfundede realkreditlan.

Endelig tilpasses hjemmelsbestemmelsen til balanceprincip-
bekendtgerelsen med henblik pa at denne kan tilpasses ind-
settelsen af det nye likviditetsbufferkrav.

Forslaget indsatter definitioner af matchfunding og udgé-
ende nettopengestromme. Bestemmelserne svarer til direkti-
vets definitioner.

3.3.3.2. Tilpasning af reglerne om lobetidsforlcengelse for
scerligt deekkede obligationer udstedt af pengeinstitutter

Det foreslés, at § 152 b i lov om finansiel virksomhed tilpas-
ses, s& der alene er mulighed for forleengelse én gang. Det
medferer, at bestemmelsen ensrettes med gengs markeds-
praksis, hvor den altovervejende del af udstedelser med for-
leengelsesmulighed alene har mulighed for forlengelse én
gang, jf. ECBC Covered Bond Factbook, 2019, s. 85. Det
foreslas endvidere at &ndre bestemmelsen séledes, at udste-
delser sikret ved pant i fast ejendom beliggende uden for
Danmark ogs& omfattes af reglerne om forlengelse.

Det foreslds endvidere, at administrator fremover skal for-
lenge obligationerne, hvis det er nedvendigt som led i
administrationen af registeret for serligt dekkede obligati-
oner. Administrator vil sdledes ikke kunne undlade at for-
leenge obligationer, hvis udstedelse af refinansieringsobliga-
tioner, optagelse af kortvarige 1an eller salg af aktiver ikke
sikrer fuld rettidig indfrielse af obligationsinvestorerne.

Endelig foreslds det, at administrator alene kan forlenge
obligationerne én gang. Det medforer, at hvis obligationsin-
vestorerne ikke kan fyldestgeres, ndr forlengelsen udleber,

vil de have et krav mod administrationsboet i henhold til en
misligholdt obligation og ikke en forlanget obligation.

3.4. Indforelse af regler om investorinformation

3.4.1. Geeldende ret

Information til investorer i realkreditobligationer, serligt
dakkede realkreditobligationer, serligt dekkede obligatio-
ner og skibskreditobligationer er dakket af de generelle
regler i kapitalmarkedsreguleringen om prospektkrav og om
udstedernes oplysningsforpligtelser. Der er ikke i dansk ret
fastsat s@rskilte krav til udstedere af fernevnte obligationer,
der forpligter udstederne til at offentliggere bestemte oplys-
ninger til brug for investorernes due diligence.

Artikel 129, stk. 7, 1 CRR stiller som krav til investorer i
serligt dekkede obligationer og serligt dekkede realkredit-
obligationer, at disse kan godtgere over for de kompetente
myndigheder, at investorerne minimum halvarligt modtager
en rekke oplysninger om sikkerhedsgrundlaget for de ser-
ligt deekkede obligationer og sarligt dekkede realkreditobli-
gationer.

3.4.2. Erhvervsministeriets overvejelser

Artikel 129, stk. 7, ophaves med den @ndring af CRR,
der treeder i kraft samtidig med, at direktiv om udstedelse
af dekkede obligationer og offentligt tilsyn med dakkede
obligationer skal finde anvendelse.

Artikel 14 1 direktiv om udstedelse af dakkede obligatio-
ner og offentligt tilsyn med deekkede obligationer fastsatter
krav til hvilke informationer, udstederne af realkreditobliga-
tioner, serligt dekkede realkreditobligationer, saerligt dack-
kede obligationer og skibskreditobligationer skal stille til
radighed for investorerne med henblik pa, at disse har mu-
lighed for at vurdere udsteders egenskaber og risikoprofil og
foretage due diligence. Bestemmelsen omfatter de krav, der
tidligere fulgte af artikel 129, stk. 7, 1 CRR, men indeholder
ogsa yderligere krav, ligesom den galder for alle dekkede
obligationer, og ikke blot de obligationer, der er berettiget
til seerbehandling i medfer af CRR. Endvidere @ndres kravet
til at vaere palagt udstederne, der saledes skal offentliggare
oplysningerne, ligesom frekvensen eges séledes, at offent-
liggarelse skal ske minimum hvert kvartal.

Artikel 14, stk. 2, i direktiv om udstedelse af dekkede
obligationer og offentligt tilsyn med dakkede obligationer
fastsatter, at oplysningerne, som udsteder skal stille til
radighed, som minimum skal omfatte oplysninger om por-
tefoljen. Oplysningerne vedrerer forskellige forhold, der
skal sikre, at investorerne kan vurdere risikoen ved de en-
kelte udstedelser, eksempelvis oplysninger om kreditrisici,
markedsrisici, labetidsstrukturer og overdaekning. Endvidere
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kraeeves det, at for sa vidt angar koncernintern felles fun-
ding, jf. forslagets afsnit 3.6, skal det sikres, at de kraevede
oplysninger for sa vidt angar de internt udstedte obligationer
er tilgengelige for kebere af de eksternt udstedte obligatio-
ner.

Det fremgér séledes, at oplysningerne skal offentliggeres
for portefoljen med henblik pé at sikre, at investorer har
tilstreekkelig information til radighed, for de keber de pa-
gacldende obligationer. Som udgangspunkt vil dette betyde,
at oplysningerne skal offentliggeres for hver serie med se-
riereservefond eller grupper af serier med fzlles seriereser-
vefond, register eller kapitalcenter.

Der kan vere tilfelde, hvor serier med seriereservefond el-
ler grupper af serier med felles seriereservefond, registre
eller kapitalcentre er lukket for nyudstedelser, men hvor
udstedelser fra de pagaldende serier med seriereservefond
eller grupper af serier med fzlles seriereservefond, registre
eller kapitalcentre fortsat kan handles, men hvor dette alene
sker pa det sekundere marked og i sparsomt omfang. Det
kan eksempelvis vare serier med seriereservefond eller
grupper af serier med fzlles seriereservefond, registre eller
kapitalcentre, der indgar hos en udsteder som folge af opkeb
eller fusioner, og som oftest vil optrede hos realkreditinsti-
tutter. Sddanne serier med seriereservefond eller grupper af
serier med fzlles seriereservefond, registre eller kapitalcen-
tre skal holdes abne, sa leenge der er udestdende dakkede
obligationer, men kan ikke betegnes som aktive, idet der
ikke foretages nyudstedelser. Endvidere vil sddanne serier
med seriereservefond eller grupper af serier med falles
seriereservefond, registre eller kapitalcentre i realkreditinsti-
tutter og skibsfinansieringsinstituttet alt andet lige over tid
opna en meget hgj sikkerhed i takt med, at der afdrages pa
lanene.

I séddanne tilfeelde vurderer Erhvervsministeriet, at det vil
vaere hensigtsmassigt 1 forhold til ikke at paleegge udstedere
ungdige administrative omkostninger, der ikke modsvares af
et konkret oplysningsbehov, at oplysningerne kan offentlig-
gores i aggregeret form for flere serier med seriereservefond
eller grupper af serier med fzlles seriereservefond, registre
eller kapitalcentre.

Det er endvidere et krav i direktivets artikel 14, stk. 3, at
oplysningerne skal offentliggeres pa instituttets hjemmeside.

Organisationen European Covered Bond Council/European
Mortgage Federation (EMF/ECBC) er en paraplyorganisa-
tion, der har til formal at reprasentere og fremme udstedel-
sen af daekkede obligationer internationalt. Organisationen
har en lang rackke medlemmer verden over og reprasenterer
mere end 95 pct. af udstederne af dekkede obligationer i
EU.

EMF/ECBC har i 2012 udviklet en merkningsordning i
form af et sakaldt *Covered Bond Label’, der har til formal
at fungere som et kvalitetsstempel for dakkede obligatio-
ner, herunder ved at styrke gennemsigtigheden omkring de
enkelte obligationer og forbedre adgangen til information
for investorerne. Til brug herfor har EMF/ECBC udviklet
en Harmoniseret Transparensskabelon (Harmonised Trans-
parency Template). For at kunne bruge betegnelsen Cove-
red Bond Label forpligter udstedere af dekkede obligatio-
ner sig til at offentliggere oplysninger i overensstemmelse
med kravene i skabelonen som minimum hvert kvartal. Op-
lysningerne i skabelonen dakker de krav, direktivet stiller
til investorinformation. Alle danske udstedere af realkredit-
obligationer, sarligt dekkede realkreditobligationer, serligt
dakkede obligationer og skibskreditobligationer er tilmeldt
markningsordningen under EMF/ECBC og offentligger op-
lysninger i overensstemmelse hermed for de veasentligste og
oftest handlede dele af deres udstedelser.

Erhvervsministeriet vurderer, at det er vasentligt, at krav
om investorinformation i direktiv om udstedelse af dekkede
obligationer og offentligt tilsyn med dakkede obligationer
implementeres fuldt ud i dansk ret. Samtidig er det veesent-
ligt, at direktivet ikke palegger udstederne unedvendige
administrative byrder. Det ber derfor sikres, at udstederne
ikke péleegges at offentliggere den samme information til
investorer i flere forskellige formater eller pa forskellige
tidspunkter.

I det omfang en markedsbaseret losning sikrer den tilstreek-
kelige kvalitet af investorinformation, ber det derfor tillades,
at udstedere af realkreditobligationer, sarligt dekkede re-
alkreditobligationer, serligt dekkede obligationer og skibs-
kreditobligationer kan anvende den samme skabelon til of-
fentliggorelse af oplysninger til brug for sével direktivets
krav som implementeret i dansk ret som til brug for mar-
kedsbaserede markningsordninger.

Det ber omvendt ikke veret et krav, at informationen til
investorerne skal basere sig pad markedsbaserede systemer,
idet disse kan vere mere omfattende end nedvendigt for
de enkelte udstedere eller dele af deres udstedelser, ligesom
omkostningerne ved at benytte sig af markedsbaserede las-
ninger kan vare hgje.

Direktivets krav til investorinformation er omfattende krav
af teknisk karakter. Erhvervsministeriet vurderer, at den
nermere udmentning af disse krav mest hensigtsmaessigt
reguleres i form af en bekendtgerelse. Dette vil ogsa give
mulighed for hurtig tilpasning af kravene, safremt der ud-
vikler sig nye standarder pa europaisk plan, eller safremt
markedsbaserede lgsninger pa et senere tidspunkt vurderes
ikke at veere tilstraekkelige 1 forhold til kravene i direktiv om
udstedelse af dekkede obligationer og offentligt tilsyn med
deekkede obligationer.
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3.4.3. Den foresldiede ordning

Det foreslas, at Finanstilsynet udsteder narmere regler om
investorinformation.

Bestemmelsen fastslar, at Finanstilsynet skal fastsatte sé-
danne regler om de specifikke oplysninger, der skal of-
fentliggeres, formatet for offentliggarelse og frekvensen af
offentliggarelse. Herunder kan Finanstilsynet udarbejde et
skema til brug for offentliggerelse.

Det indebarer ogséd mulighed for at tillade udstederne at op-
fylde informationspligten ved at benytte eksisterende mar-
kedsbaserede losninger, sa lenge disse vurderes at overhol-
de direktivets krav.

3.5. £Andring af reglerne om tilladelse til udstedelse af dcek-
kede obligationer

3.5.1. Geeldende ret

Tilladelse til at udstede dakkede obligationer afhenger af
virksomhedstype og af obligationstype.

Realkreditinstitutter er virksomheder, der yder lan mod re-
gistreret pant i fast ejendom pa grundlag af udstedelse af
realkreditobligationer. Tilladelse til at vare et realkreditin-
stitut indebearer sdledes implicit tilladelse til udstedelse af
deekkede obligationer i form af realkreditobligationer. Re-
alkreditinstitutter kan herudover sarskilt soge tilladelse til
udstedelse af serligt deekkede obligationer og serligt daek-
kede realkreditobligationer. Det er en betingelse, at de har
tilladelse som realkreditinstitut og lever op til de suppleren-
de krav, der knytter sig til sarligt deekkede obligationer og
serligt dekkede realkreditobligationer, jf. § 16 a i lov om
finansiel virksomhed.

Pengeinstitutter har mulighed for at sege tilladelse til udste-
delse af serligt dekkede obligationer. Det er en betingelse,
at de har tilladelse som pengeinstitut, samt at de lever op til
reglerne om searligt dekkede obligationer i lov om finansiel
virksomhed med tilherende bekendtgerelser.

Skibsfinansieringsinstituttet har i medfer af deres lovfastsat-
te forretningsmodel adgang til at udstede skibskreditobliga-
tioner. Skibsfinansieringsinstituttet kan herudover soge sar-
skilt tilladelse til at udstede sarligt dekkede obligationer
under betingelse af at leve op til de supplerende krav, der
knytter sig til serligt dekkede obligationer i lov om et
skibsfinansieringsinstitut, jf. lovbekendtgerelse nr. 1780 af
12. december 2018.

Realkreditobligationer og skibskreditobligationer efterle-
ver kravene i1 Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og ad-

ministrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv
investering i verdipapirer (investeringsinstitutter) (EUT L
302 af 17.11.2009, s. 32) (UCITS). Serligt dekkede obliga-
tioner og sarligt dekkede realkreditobligationer efterlever
kravene 1 UCITS og de supplerende krav i CRR.

3.5.2. Erhvervsministeriets overvejelser

Artikel 2 i direktiv om udstedelse af dekkede obligationer
og offentligt tilsyn med daekkede obligationer fastslar, at det
alene er kreditinstitutter, der kan udstede deekkede obligati-
oner. Artikel 19 fastslar, at udstedelse af deekkede obligatio-
ner alene ma ske pé baggrund af tilladelse. Det folger heraf,
at godkendelse til at drive kreditinstitutvirksomhed er en
forudsatning for at opnd den pageldende tilladelse.

Der er mulighed for at tillade obligationer, der alene efterle-
ver direktiv om udstedelse af og tilsyn med deekkede obliga-
tioners krav. Det er de obligationer, der tidligere efterlevede
kravene i UCITS-direktivet. Det vil ogsd vere muligt at
tillade udstedelse af obligationer, der efterlever direktiv om
udstedelse af og tilsyn med daekkede obligationers krav samt
de supplerende krav i CRR.

For sa vidt angér realkreditinstitutter, indebarer tilladelsen
til at drive realkreditinstitut i dag tilladelse til at udstede re-
alkreditobligationer. Der er séledes ikke tale om to adskilte
tilladelsesprocesser, da tilladelsen til at vaere et realkredit-
institut henger uleseligt sammen med udstedelsen af real-
kreditobligationer. Direktivets krav adskiller sig derfor fra
den nuvarende danske retstilstand for realkreditinstitutter,
da man ikke kan drive virksomhed som realkreditinstitut
uden samtidig at have tilladelse til at udstede realkreditobli-
gationer.

Erhvervsministeriet vurderer, at direktiv om udstedelse af
daekkede obligationer og offentligt tilsyn med deekkede obli-
gationer kraever en vis grad af adskillelse mellem tilladelse
til at drive kreditinstitutvirksomhed og tilladelse til at udste-
de dekkede obligationer. Erhvervsministeriet vurderer dog
samtidig, at det ikke er hensigten med direktivet at afskaere
specialiserede kreditinstitutter, der alene har til formal at
drive udlinsvirksomhed finansieret ved obligationsudstedel-
se. Reglerne kan derfor fastsettes sdledes, at tilladelse til
at drive realkreditinstitutvirksomhed kan betinges af, at der
opnas tilladelse til obligationsudstedelse.

Konkret ber det derfor ved ansegning om tilladelse til at
drive realkreditinstitut indga i vurderingen, om den kravede
tilladelse til at udstede realkreditobligationer kan forventes
at blive opndet, ligesom ansegningsprocessen ber tilrette-
leegges saledes, at der er en nar tidsmessig sammenhang
mellem opnéelse af tilladelse som realkreditinstitut og tilla-
delse til udstedelse af realkreditobligationer.
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Pengeinstitutters mulighed for at udstede sarligt deekkede
obligationer blev indfert ved lov nr. 577 af 6. juni 2007
om @ndring af lov om finansiel virksomhed og forskellige
andre love (serligt dekkede obligationer), der implemente-
rede Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2006/48/EF af
14. juni 2006 om adgang til at optage og udeve virksom-
hed som kreditinstitut (omarbejdning), som efterfolgende
er aflest af CRR. Direktivet indferte en serlig klasse af
serligt sikre vardipapirer, der blev benavnt serligt dekke-
de obligationer. Forud herfor var det alene realkreditinsti-
tutter og skibsfinansieringsinstituttet, der kunne finansiere
udlan ved udstedelse af henholdsvis realkreditobligationer
og skibskreditobligationer, som er en klasse af dakkede
obligationer. Ved implementeringen blev det besluttet, at
pengeinstitutter, realkreditinstitutter og skibsfinansieringsin-
stituttet kunne fa tilladelse til at udstede sarligt dekkede
obligationer, at realkreditinstitutter tillige skulle kunne ud-
stede sarligt dekkede realkreditobligationer, samt at real-
kreditinstitutter og skibsfinansieringsinstituttet skulle opret-
holde muligheden for at udstede realkreditobligationer og
skibskreditobligationer. Der blev ikke indfert mulighed for,
at pengeinstitutter kunne udstede obligationer, der alene ef-
terlevede kravene i UCITS.

For sa vidt angar pengeinstitutter vurderer Erhvervsministe-
riet, at muligheden for at sege tilladelse til udstedelse af
serligt deekkede obligationer i medfer af § 16 a i lov om fi-
nansiel virksomhed fuldt ud lever op til kravet i direktiv om
udstedelse af deekkede obligationer og offentligt tilsyn med
dekkede obligationer om en adskilt proces, hvor tilladelse
til at drive pengeinstitutvirksomhed er en forudsatning for
efterfolgende at soge tilladelse til at udstede serligt deekke-
de obligationer. Forholdene for pengeinstitutters udstedelse
af serligt dekkede obligationer har ikke @ndret sig siden
vedtagelse af lov nr. 577 af 6. juni 2007 om @ndring af
lov om finansiel virksomhed og forskellige andre love (ser-
ligt dekkede obligationer), der implementerede Europa-Par-
lamentets og Rédets direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006
om adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditin-
stitut (omarbejdning). Erhvervsministeriet vurderer derfor,
at der fortsat ikke er grundlag for at indfere mulighed for, at
pengeinstitutter kan udstede obligationer, der alene overhol-
der kravene i direktiv om udstedelse af deekkede obligatio-
ner og offentligt tilsyn med dekkede obligationer, men ikke
kravene i CRR.

Ved lov nr. 143 af 17. maj 1961 (galdende lovbekendtge-
relse nr. 1780 af 12. december 2018 om et skibsfinansie-
ringsinstitut) blev der skabt hjemmel til at oprette et skibsfi-
nansieringsinstitut i form af den selvejende institution Dan-
marks Skibskreditfond. Ved lov nr. 387 af 30. maj 2005 om
bl.a. &ndring af lov om et skibsfinansieringsinstitut (Moder-
nisering af Danmarks Skibskreditfond) blev fonden omdan-
net til et aktieselskab i overensstemmelse med udviklingen
i reguleringen af den finansielle sektor, hvorefter finansielle
institutioner, der har varet drevet i sarlige retlige enheder,
har faet mulighed for at omdanne sig til aktieselskaber.

Fonden blev oprettet pa sarligt privatretligt grundlag ved
lov, men drev allerede ved omdannelsen til aktieselskab
i 2005 sin finansieringsaktivitet pd markedsvilkar, hvorfor
omdannelsen til aktieselskab ogsé skete med den forudsaet-
ning, at instituttet i videst muligt omfang skulle omfattes
af samme regler som de ovrige markedsdeltagere, herunder
serligt pengeinstitutter, hvis virksomhed er den mest sam-
menlignelige.

Henset til skibsfinansieringsinstituttets serlige baggrund og
nuverende struktur vurderer Erhvervsministeriet ikke, at der
skal skabes grundlag for yderligere tilsvarende skibsfinan-
sieringsinstitutter med mulighed for udstedelse af skibskre-
ditobligationer. Muligheden for at drive virksomhed med
finansiering af skib pd grundlag af obligationsudstedelse kan
opnds ved at sege tilladelse som pengeinstitut med en saddan
forretningsmodel, og herefter soge tilladelse til udstedelse af
serligt dekkede obligationer med sikkerhed i skib.

3.5.3. Den foresldede ordning

Det foreslas, at tilladelsesbestemmelsen for realkreditinsti-
tutter i § 8 i lov om finansiel virksomhed tilpasses, sdledes
at der vil vare tale om to processer, der er adskilte, men
at det dog ikke vil veere muligt at pabegynde udlan, fer tilla-
delsen til at udstede realkreditobligationer foreligger. Dette
implementerer kravet i artikel 19 1 direktiv om udstedelse
af dekkede obligationer og offentligt tilsyn med dakkede
obligationer om adskillelse mellem tilladelse til at drive kre-
ditinstitutvirksomhed og tilladelse til at udstede dakkede
obligationer.

Reglerne om pengeinstitutters og skibsfinansieringsinstitut-
tets mulighed for at fa tilladelse til at udstede serligt dekke-
de obligationer @ndres ikke med lovforslaget.

3.6. £ndring af regler om koncernintern feelles funding

3.6.1. Geeldende ret

Det fremgér af § 20, stk. 3, i lov om realkreditlén og re-
alkreditobligationer m.v., jf. lovbekendtgerelse nr. 1188 af
19. september 2018, at Finanstilsynet kan tillade, at der i
koncernforhold kan udstedes realkreditobligationer og andre
finansielle instrumenter i et realkreditinstitut til finansiering
af realkreditldn i et andet realkreditinstitut inden for samme
koncern. Bestemmelsen blev indsat i lov nr. 454 af 10. juni
2003 om realkreditldn og realkreditobligationer m.v. som
en kodificering af tidligere praksis. Bestemmelsen finder
anvendelse i den situation, hvor det l&ngivende institut ud-
steder obligationer med sikkerhed i l&nene, hvorefter disse
obligationer overdrages til det udstedende institut og obliga-
tionerne er sikkerhed for det udstedende instituts udstedelser
af dekkede obligationer pd markedet, sdkaldt koncernintern
feelles funding. Det er en forudsatning for tilladelse til fael-
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les funding efter bestemmelsen, at obligationsindehaverne
opnar tilneermelsesvis samme sikkerhed, som den sikkerhed,
de ville have opnaet, hvis udldnet kun var foretaget i det
udstedende institut, jf. Folketingstidende 2002-03, A, L 177
som fremsat, side 5429.

Reglen om koncernintern fzlles funding finder kun anven-
delse pé realkreditinstitutter.

Udstedelse af sarligt dekkede obligationer eller serligt
daekkede realkreditobligationer i medfer af koncernintern
feelles funding er som udgangspunkt i konflikt med reglerne
om kvantitativ begraensning af kreditinstituteksponeringer i
CRR artikel 129, stk. 1, litra c, der krever, at kreditinstitut-
eksponeringer hgjst udger 15 pct. af de udstedte obligatio-
ner, som ogsé er reguleret i bekendtgerelse nr. 1425 af 16.
december 2014 om obligationsudstedelse, balanceprincip og
risikostyring. I medfor af artikel 496 i CRR har medlemssta-
terne dog mulighed for, at tilsynsmyndigheden kan undtage
kreditinstitutterne fra at overholde denne granse. Det kan
ske, safremt der er tale om udstedelse af serligt dekkede
obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer fra
en koncernforbunden udsteder med sikkerhed i lan med
registreret sikkerhed i fast ejendom udstedt af et andet kon-
cernforbundent kreditinstitut, hvor udstederen beholder de
lan, der ligger til sikkerhed. Denne undtagelse er udnyttet i
Danmark til at give sterre mulighed for koncernintern fzlles
funding i form af afgerelse truffet med hjemmel i CRR
artikel 496.

Ved indferelse af muligheden for udstedelse af saerligt deek-
kede obligationer, der ogsd omfatter pengeinstitutter, blev
der med § 16 b i lov om finansiel virksomhed indsat en
mulighed for en anden form for faelles funding. Denne form
for felles funding kan ske mellem bade penge- og realkre-
ditinstitutter, og kan involvere badde koncernforbundne og
ikke-koncernforbundne institutter, jf. § 16 b i lov om finan-
siel virksomhed. Det fremgar af bestemmelsen, at et penge-
institut eller et realkreditinstitut kan finansiere lan med pant
i fast ejendom ved sarligt dekkede obligationer eller serligt
dxkkede realkreditobligationer udstedt af et andet pengein-
stitut eller realkreditinstitut efter godkendelse fra Finanstil-
synet. Bestemmelsen finder anvendelse i den situation, hvor
det langivende institut overdrager lanet til det institut, der
bruger lanet som dackkende aktiv til sikkerhed for udstedelse
af daekkede obligationer (det udstedende institut).

Det udstedende institut skal have tilladelse til at kunne ud-
stede sarligt dekkede obligationer eller sarligt daekkede
realkreditobligationer, samt iagttage de regler, der i ovrigt
gaelder for serligt deekkede obligationer og sarligt daekkede
realkreditobligationer, herunder betingelserne for, hvornar
obligationerne kan opna og bevare betegnelsen sarligt dek-
kede obligationer eller serligt dekkede realkreditobligatio-
ner, krav om et register eller en kapitalcenterstruktur, der
indeholder de aktiver, der ligger til sikkerhed for en obligati-

onsudstedelse, krav om supplerende sikkerhed, hvis verdien
af de aktiver, der ligger til sikkerhed for obligationsudstedel-
sen, ikke laengere svarer til veerdien af de udstedte obligatio-
ner. Endvidere kreeves det, at det langivende institut sikrer,
at lantager er oplyst om den mulige overdragelse til brug for
feelles funding, samt at lanet overdrages til det udstedende
institut til eje.

Der er etableret adskillige aftaler om fezlles funding ved
overdragelse af lan mellem penge- og realkreditinstitutter,
bade inden for og uden for koncerner. Koncernintern feelles
funding er i dag alene anvendt af én enkelt koncern.

3.6.2. Erhvervsministeriets overvejelser

Artikel 8 i direktiv om udstedelse af dekkede obligationer
og offentligt tilsyn med daekkede obligationer giver mulig-
hed for, at medlemsstaterne under iagttagelse af en raekke
nermere bestemte krav kan fastsatte regler for koncernin-
tern feelles funding, hvor et kreditinstitut i en koncern udste-
der deekkede obligationer, som skal anvendes som deekkende
aktiver for udstedelse af deekkede obligationer i et andet kre-
ditinstitut i samme koncern. Endringen af artikel 129 i CRR
medferer endvidere, at de kvantitative krav til anvendelse af
kreditinstituteksponeringer som dakkende aktiver fremover
ikke geelder ved udstedelse af szrligt dekkede obligationer
og sarligt dekkede realkreditobligationer i medfer af artikel
8. Samtidig fjernes undtagelsen i artikel 496 i CRR om,
at medlemsstaterne kan undtage kreditinstitutterne fra at
overholde den kvantitative greense for kreditinstitutekspone-
ringer i artikel 129, stk. 1, litra ¢, i CRR.

Artikel 8 i direktiv om udstedelse af dekkede obligationer
og offentligt tilsyn med dekkede obligationer har til formal
at muliggere, at eksisterende koncernintern falles funding
kan opretholdes, samtidig med at det sikres, at der er den
tilstreekkelige sikkerhed for obligationsinvestorerne. Der er
tale om en mulighed for medlemsstaterne, hvorfor det er
muligt at undlade at implementere bestemmelsen, ligesom
det er muligt at begreense anvendelsen af koncernintern fael-
les funding yderligere.

I Danmark har koncernintern fzlles funding hidtil alene
vaeret muligt for realkreditinstitutter. Det skyldes, at feelles
funding er en kompliceret konstruktion, som alene egner sig
til realkreditinstitutter. Realkreditinstitutter har en begraenset
forretningsmodel, hvor de alene yder l&n mod registreret
pant i fast ejendom péd grundlag af udstedelse af realkredit-
obligationer. Uanset at dette sker i en koncernintern fzlles
funding-konstruktion, hvor obligationer udstedes dels pa
grundlag af lan, dels pa grundlag af andre obligationer, er
de dakkende aktiver i sidste ende altid 14n mod sikkerhed i
fast ejendom. Dette sikrer den nedvendige gennemsigtighed
for investorerne. Endvidere har realkreditinstitutter i kraft af
deres begrensede forretningsmodel stort set ikke kreditorer
ud over obligationsinvestorerne.
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Pengeinstitutter har mulighed for at udfere flere forskelli-
gartede typer af virksomhed, herunder modtagelse af indlan,
medvirken til emission af finansielle instrumenter, investe-
ringsrddgivning, opbevaring og forvaltning for egen regning
af finansielle instrumenter m.v. og har derfor en flerhed af
kreditorer. Der vil derfor vare storre forskel for en obliga-
tionsinvestor, om vedkommende har et krav pd et realkre-
ditinstitut med en serie eller grupper af serier med felles
seriereservefond end mod et pengeinstituts register som sik-
kerhed.

Erhvervsministeriet vurderer derfor, at direktiv om udstedel-
se af deekkede obligationer og offentligt tilsyn med deekkede
obligationer ikke giver anledning til at udvide muligheden
for koncernintern falles funding til ogsa at omfatte pengein-
stitutter, da direktivet legger serlig vaegt pa sikkerhed for
investorerne, herunder 1 form af krav til information til disse
samt krav til obligationernes kreditkvalitet.

Dele af kravene til koncernintern falles funding er allerede
i dag opfyldt i medfer af de eksisterende krav til koncernin-
tern feelles funding i § 20, stk. 3, i lov om realkreditlan og
realkreditobligationer m.v. Enkelte af kravene i direktivets
artikel 8 specificerer de foranstaltninger, der yderligere skal
begrense de risici, der folger af en konstruktion, hvor ud-
stedte obligationer anvendes som sikkerhed for udstedelse
af obligationer. Artikel 8 skal derfor implementeres i den
danske lovgivning.

De nye krav i medfer af direktivets artikel 8 indeberer, at
koncernintern faelles funding alene kan omfatte i alt to real-
kreditinstitutter, neermere bestemt udstederen af de dekkede
obligationer, som skal anvendes som sikkerhed (den inter-
ne udsteder), samt udstederen af dekkede obligationer pa
grundlag af de interne obligationer med henblik pé salg til
ikke-koncernforbundne aftagere (de eksterne obligationer).

Det fremgar endvidere af direktivets artikel 8, stk. 1, litra d,
at de eksterne obligationer skal udstedes med den hensigt at
blive solgt p&d markedet. Det indebarer ikke, at det udsted-
ende institut eller koncernforbundne finansielle virksomhe-
der ikke selv mé aftage disse obligationer, men udstedelsen
skal vaere med det sigte, at obligationerne primart skal af-
settes i markedet.

Direktivets artikel 8, stk. 1, litra a, kreever ogsa, at de in-
ternt udstedte obligationer overdrages til eje til den eksterne
udsteder, ligesom det kraeves, at de internt udstedte obligati-
oner opfares pd balancen hos den eksterne udsteder.

Endelig forudsetter direktivet, at bade de internt og de eks-
ternt udstedte daekkede obligationer ved udstedelsen skal
kvalificere til kreditkvalitetstrin 1. Kreditkvalitetstrin er et
udtryk for tabsrisikoen, der blandt andet kortleegger den

rating, som deekkede obligationer tildeles af ratingbureau-
er. Kravet til kreditkvalitetstrin skal opretholdes kontinuer-
ligt for aktive serier med seriereservefond eller grupper
af serier med falles seriereservefond. Direktivet giver dog
samtidig mulighed for, at Finanstilsynet kan tillade, at kon-
cernintern felles funding kan opretholdes ogsa for dakke-
de obligationer, der pd et tidspunkt efter udstedelsen ikke
leengere kvalificerer til kreditkvalitetstrin 1, men alene til
kreditkvalitetstrin 2, sdfremt Finanstilsynet vurderer, at den
lavere rating ikke skyldes mangelfuld ledelse og styring i
de udstedende institutter. Safremt den koncerninterne felles
funding opherer, vil de supplerende krav til kreditkvalitets-
trin ogsé ophere.

Erhvervsministeriet vurderer, at denne mulighed ber udnyt-
tes. En lavere rating ville i modsat fald ellers automatisk
medfere, at de eksternt udstedte obligationer ikke langere
ville kunne opretholde betegnelsen sarligt deekkede obliga-
tioner eller sarligt dekkede realkreditobligationer. Dette
ville fa alvorlige konsekvenser for det samlede finansielle
system, da det indebaerer en endret risikovegt for obliga-
tionsinvestorerne, der ofte er andre finansielle virksomhe-
der. Samtidig vurderer Erhvervsministeriet, at der i forhold
til obligationsinvestorerne ikke vil vare betenkeligheder
ved, at Finanstilsynet efter en konkret vurdering tillader
opretholdelse af den koncerninterne felles funding, da en
lavere rating kan skyldes forhold, som de udstedende insti-
tutter ikke kan pévirke, for eksempel en andring af den
overordnede landerating eller markedsforhold. Der kan sé-
ledes forekomme situationer, hvor det ikke i sig selv vil
medfere, at investorernes risici gges, uanset om den koncer-
ninterne felles funding fortsetter. I nogle situationer vil det
tveertimod kunne oge investorernes risiko, hvis den koncer-
ninterne fzlles funding ikke kunne fortsaette.

Artikel 9 i direktivet bestemmer, at medlemsstaterne skal
fastsatte regler for faelles funding i form af overdragelse af
l1an fra et kreditinstitut til et andet kreditinstitut, der herefter
anvender ldnene som dakkende aktiver som sikkerhed for
udstedelse af dekkede obligationer. Reglerne skal sikre, at
direktivets krav til sikkerhed i form af deekkende aktiver af
hgj kvalitet 1 overensstemmelse med direktivets artikel 6 og
adskillelsen af disse aktiver fra instituttets evrige aktiver i
overensstemmelse med direktivets artikel 12 iagttages.

Dansk ret giver mulighed for felles funding som forudsat i
direktivets artikel 9. Lov om finansiel virksomhed regulerer
kravene hertil i form af krav om tilladelse fra Finanstilsynet,
jf. § 16 b, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed, krav til
laneaftalen, jf. § 16 c i lov om finansiel virksomhed, krav
om overdragelse af 1an til eje, jf. § 16 d i lov om finansiel
virksomhed, krav til adskillelse af betalinger vedrerende de
overdragne lan fra det langivende instituts evrige aktiver, jf.
§ 16 f i lov om finansiel virksomhed samt sikring af disse
betalinger i tilfaelde af konkurs, jf. § 16 g i lov om finansiel
virksomhed. Kravene i §§ 16 b-16 g i lov om finansiel
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virksomhed medforer, at der skal stilles lige sa sikre aktiver
som sikkerhed for udstedelse af daekkede obligationer i en
felles funding konstruktion som uden for en siadan, og at
kravene til adskillelse af aktiver ogsé opretholdes i falles
funding. Erhvervsministeriet vurderer derfor, at kravene i
direktivets artikel 9 fuldt ud er opfyldt, og der er derfor ikke
behov for endringer som folge heraf.

3.6.3. Den foresldiede ordning

Det foreslas pd baggrund af ovenstdende, at § 20 i lov om
realkreditlan og realkreditobligationer m.v. @ndres, s& mu-
ligheden for koncernintern faelles funding opretholdes under
iagttagelse af de nye krav i medfor af direktivets artikel 8.

De foresldede @ndringer som folge af direktivimplemen-
teringen bestar i mindre tilpasninger til den eksisterende
konstruktion og praksis i dansk ret. Hvor en realkreditinsti-
tutkoncern allerede har opnéet tilladelse til koncernintern
feelles funding, vil der derfor ikke vere behov for at soge
om ny tilladelse. Koncernen skal dog sikre, at det endrede
regelgrundlag overholdes fremadrettet.

3.7. Samarbejde mellem tilsynsmyndighed og afviklingsmyn-
dighed

3.7.1. Geeldende ret

Der er ikke i dansk ret fastsat et serskilt krav om, at af-
viklingsmyndighederne skal samarbejde for at sikre obligati-
onsinvestorernes rettigheder og interesser. Der er dog i lov
om restrukturering og afvikling af visse finansielle virksom-
heder, jf. lovbekendtgarelse nr. 24 af 4. januar 2019, forud-
sat et samarbejde mellem Finanstilsynet og Finansiel Stabi-
litet. Det fremgar sarskilt af § 4 i lov om restrukturering
og afvikling af visse finansielle virksomheder, at Finanstil-
synet skal here Finansiel Stabilitet forud for iverksettelse af
afviklingsforanstaltninger.

Der findes i dag alene et krav om udpegning af en sar-
lig administrator for pengeinstitutter, der har tilladelse til
at udstede serligt deekkede obligationer, mens det ikke er
muligt for realkreditinstitutter eller for skibsfinansieringsin-
stituttet. Kravet om udpegning af en serlig administrator i
disse pengeinstitutter fremgar af § 247 a i lov om finansiel
virksomhed, jf. lovbekendtgerelse nr. 1447 af 11. september
2020. Den serlige administrator udpeges af Finanstilsynet.

§ 225, stk. 6, i lov om finansiel virksomhed bestemmer,
at Finanstilsynet kan undlade at inddrage tilladelsen efter
§ 225, stk. 1, 2 og 4, nar hensynet til en hensigtsmassig
krisehandtering eller afvikling taler herfor. Dette kan eksem-
pelvis vere for at sikre den sarlige administrator de bedst
mulige betingelser for fyldestgerelse af indehaverne af saer-
ligt deekkede obligationer.

§ 247 a, stk. 1, jf. § 247 b, stk. 6, § 247 d, § 247 g og § 247
h i lov om finansiel virksomhed fastleegger endvidere den
serlige administrators rettigheder og pligter.

Det fremgér af § 247 a, stk. 1, i lov om finansiel virksom-
hed, at hvis Finanstilsynet inddrager et pengeinstituts tilla-
delse efter § 224, stk. 1, nr. 1 eller 2, eller § 224, stk. 3, nr. 1,
eller hvis pengeinstituttet erkleres konkurs, skal Finanstilsy-
net treeffe beslutning om, at pengeinstituttets tilbagebetaling
til indehaverne af sarligt dekkede obligationer udstedt af
pengeinstituttet tages under administration. Finanstilsynet
skal samtidig hermed udnavne en administrator til i feelles-
skab med eventuelle med-administratorer at forestd admi-
nistrationen af tilbagebetalingen til indehaverne af sarligt
deekkede obligationer.

§ 247 b, stk. 6, i lov om finansiel virksomhed bestemmer,
at administrationsboet ikke afsluttes, for boets forpligtelser
i henhold til § 247 a og de registrerede aktiver omfattet af
denne paragraf er overdraget, jf. § 247 g, der er indgivet
konkursbegering, og konkursbehandlingen er afsluttet, eller
samtlige de obligationer, som aktiverne i registeret ligger til
sikkerhed for, er indfriet, og de finansielle instrumenter er
afviklet. Er der overskydende midler i boet ved afslutningen,
skal disse tilbagefores til pengeinstituttet eller pengeinstitut-
tet under konkurs, jf. § 247 d, stk. 4.

Det fremgér af § 247 d i lov om finansiel virksomhed,
at erklares et pengeinstitut konkurs, anvendes aktiverne i
registeret, herunder finansielle instrumenter, opgjort efter
fradrag af udgifter til administrator, til betaling af krav fra
indehaverne af de sarligt deekkede obligationer og modpar-
ter pa de finansielle instrumenter, som de registrerede akti-
ver og aftaler ligger til grund for. Det fremgér endvidere
af § 247 d, stk. 2, at administrator pd administrationsboets
vegne kan anmelde krav over for boet pa, hvad der efter vur-
deringen mangler til at fyldestgere indehaverne af de serligt
dekkede obligationer samt tilknyttede krav. Indehaverne af
serligt deekkede obligationer har sdledes en fortrinsstilling i
registeret.

§ 247 g i lov om finansiel virksomhed fastlegger det grund-
leeggende princip for administrators arbejde, at arbejde for
et salg af boets forpligtelser i henhold til § 247 a og regi-
strerede aktiver omfattet af § 247 b til et andet kreditinsti-
tut. Bestemmelsen fastsatter endvidere, hvordan der skal
forholdes frem til et sddant salg og de naermere betingelser
for gennemforelsen heraf.

§ 247 h i lov om finansiel virksomhed tillader administrator
at udstede obligationer til refinansiering af sarligt dekkede
obligationer, der udlgber. Dette skal sikre administrator mu-
lighed for at fremskaffe den likviditet, der vil mangle i ad-
ministrationsboet, nar obligationerne lebende udlgber. Obli-
gationerne i et administrationsbo ma forventes af have for-
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skellige lobetider, og der opstéir séledes lobende behov for
at skaffe likviditet med henblik pa betaling til ejerne af de
udlebne obligationer. Administrator har ligeledes mulighed
for at optage kortvarige lan, selge aktiver i begraenset om-
fang og udskyde forfaldstidspunktet pa de serligt dekkede
obligationer til dekning af midlertidige likviditetsunderskud
i administrationsboet.

3.7.2. Erhvervsministeriets overvejelser

Artikel 20, stk. 1, i direktiv om udstedelse af dakkede obli-
gationer og offentligt tilsyn med deekkede obligationer fast-
slér, at de kompetente myndigheder skal samarbejde med af-
viklingsmyndigheden i tilfeelde af afvikling af et kreditinsti-
tut, der udsteder dekkede obligationer, for at sikre bevaring
af de rettigheder og interesser, som investorerne i dekkede
obligationer har, herunder ved som minimum at kontrollere
den lebende og forsvarlige forvaltning af programmet for
daeekkede obligationer under afviklingsprocessen.

Henset til, at formalet med denne artikel er at sikre bestemte
rettigheder for investorerne, vurderer Erhvervsministeriet, at
det er mest hensigtsmessigt at implementere artiklen ved
lov.

Erhvervsministeriet vurderer, at direktivets bestemmelse om
en samarbejdsforpligtelse mellem myndighederne er juridisk
bindende for begge parter. Det skal sdledes sikres, dels at
myndighederne varetager de forpligtelser, der er palagt dem
i processen gennem et bindende samarbejde, dels at borger-
nes rettigheder varetages. Erhvervsministeriet vurderer, at
samarbejdsforpligtelsen for Finansiel Stabilitet er opfyldt
ved de generelle krav til samarbejde med og hering af Fi-
nansiel Stabilitet i lov om restrukturering og afvikling af
visse finansielle virksomheder. Erhvervsministeriet vurderer
endvidere, at det formelt set er nedvendigt at indsatte en
eksplicit bestemmelse i lov om finansiel virksomhed om
samarbejdet mellem Finanstilsynet og Finansiel Stabilitet.

Direktivets artikel 20, stk. 1, fastslar endvidere, at medlems-
staterne kan beslutte at udpege en serlig administrator, samt
at de kan bestemme, at tilsynsmyndigheden, der er udpeget
i henhold til artikel 18, stk. 2, godkender udpegningen og
afskedigelsen af den saerlige administrator.

For pengeinstitutter, der udsteder serligt deekkede obligatio-
ner, er der krav om, at Finanstilsynet skal udpege en sarlig
administrator i tilfelde af, at pengeinstituttet erkleeres kon-
kurs eller far inddraget sin tilladelse, jf. lov om finansiel
virksomhed § 247 a. Dette krav er begrundet i et enske
om at sikre obligationsinvestorernes interesser i forhold til
pengeinstituttets ovrige kreditorer. Realkreditinstitutter og
skibsfinansieringsinstituttet har i kraft af deres begraensede
forretningsmodel stort set ikke kreditorer ud over obligati-
onsinvestorerne, hvorfor det ikke har veret vurderet ned-
vendigt, at der indsettes en sarlig administrator til beskyt-

telse af disses rettigheder. Erhvervsministeriet vurderer ikke,
at direktiv om udstedelse af deekkede obligationer og offent-
ligt tilsyn med deekkede obligationer medferer en @ndring
heraf, hvorfor der ikke skal indferes krav om udpegning
af en sarlig administrator for realkreditinstitutter eller for
skibsfinansieringsinstituttet.

For den sarlige administrator for pengeinstitutter skal mini-
mumskravene i direktivets artikel 20, stk. 3, til den pageal-
dende serlige administrators opgaver og ansvarsomrader,
opfyldes.

Erhvervsministeriet vurderer, at administrators forpligtelser
er indeholdt i § 247 a, stk. 1, jf. § 247 b, stk. 6, i lov
om finansiel virksomhed. Erhvervsministeriet vurderer end-
videre, at kravene i direktivets artikel 20, stk. 3, litra b,
om forvaltning og realisering samt mulighed for at overfore
boets forpligtelser og registrerede aktiver til et andet kredit-
institut er indeholdt i § 247 g, stk. 1, jf. § 247 b, i lov
om finansiel virksomhed. Administrators befgjelser efter di-
rektivets artikel 20, stk. 3, litra c, er daekket af § 225, stk.
6, sammenholdt med §§ 247 b, 247 d og 247 h i lov om
finansiel virksomhed. Erhvervsministeriet vurderer derfor, at
der ikke er behov for lovaendringer til implementering af
direktivets bestemmelser om administrators forpligtelser.

3.7.3. Den foreslaede ordning

Med forslaget til § 227 a i lov om finansiel virksomhed
indseettes en samarbejdsforpligtelse mellem tilsynsmyndig-
heden (Finanstilsynet) og afviklingsmyndigheden (Finansiel
Stabilitet) i overensstemmelse med kravet i artikel 20, stk. 1,
i direktiv om udstedelse af dekkede obligationer og offent-
ligt tilsyn med dekkede obligationer. Der er tale om en i hgj
grad principbaseret bestemmelse, der ikke stiller specifikke
krav til indholdet af dette samarbejde, men blot fastslar det
overordnede hensyn til investorernes interesser.

Bestemmelsen fastslér, at Finanstilsynet skal sikre bevaring
af de rettigheder og interesser, som investorerne i dekkede
obligationer har, herunder ved som minimum at fere tilsyn
med den lgbende og forsvarlige forvaltning af programmet
for deekkede obligationer under afviklingsprocessen som led
i Finanstilsynets kompetence til at fore et produkttilsyn i
form af tilsyn med udstedelse af daekkede obligationer. Be-
stemmelsen overlader séledes et sken til Finanstilsynet i
forhold til, hvordan denne kontrol udmentes mest hensigts-
massigt. Et vesentligt element heri vil vere at sikre, at
investorernes ret til dekning i dels cover poolen, dels hos
det udstedende institut (den sékaldte ’dual recourse’, jf. di-
rektivets artikel 4) bevares under afviklingen.

3.8. Meerkning

3.8.1. Geeldende ret
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Det folger af § 8, stk. 4, i lov om finansiel virksomhed, at
andre finansielle instrumenter end realkreditobligationer ik-
ke mé bere denne betegnelse eller betegnelser, der er egnet
til at fremkalde det indtryk, at de er realkreditobligationer.

Det folger af § 16 a, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed,
at pengeinstitutter og realkreditinstitutter med tilladelse efter
stk. 1 og skibsfinansieringsinstituttet med tilladelse efter §
2 ¢ i lov om et skibsfinansieringsinstitut har eneret til at
udstede sarligt daekkede obligationer. Det falger endvidere
af bestemmelsen, at realkreditinstitutter med tilladelse efter
stk. 1 har eneret til at udstede serligt deekkede realkreditob-
ligationer.

Det folger af § 2 a i lov om et skibsfinansieringsinstitut, at
instituttet kan udstede skibskreditobligationer.

3.8.2. Erhvervsministeriets overvejelser

Artikel 27 i direktiv om udstedelse af daekkede obligationer
og offentligt tilsyn med daekkede obligationer fastsetter reg-
ler om betegnelsen pa dxkkede obligationer. Det fremgéar
af artikel 27, stk. 1, at savel betegnelsen European Cove-
red Bond som de officielle oversattelser heraf péd alle de
officielle EU-sprog udelukkende ma anvendes pa dekkede
obligationer, som opfylder kravene i direktivet. Det fremgéar
af artikel 27, stk. 2, at betegnelsen European Covered Bond
(Premium) savel som de officielle oversettelser heraf pa alle
de officielle EU-sprog udelukkende anvendes pa deekkede
obligationer, som opfylder kravene i direktivet, og som op-
fylder kravene i artikel 129 i CRR.

Anvendelsen af disse to betegnelser er frivillig, og direktivet
fastslér, at medlemsstaterne ber kunne opretholde deres egne
rammer for nationale betegnelser sidelobende med betegnel-
serne European Covered Bond og European Covered Bond
(Premium).

I dansk ret anvendes betegnelserne realkreditobligationer,
skibskreditobligationer, serligt deekkede realkreditobligatio-
ner og sarligt dekkede obligationer.

Erhvervsministeriet vurderer, at disse betegnelser, som er
veletablerede blandt keberne af danske dekkede obligatio-
ner, skal fastholdes.

Erhvervsministeriet vurderer endvidere, at de eksisteren-
de bestemmelser om betegnelserne realkreditobligationer,
skibskreditobligationer, serligt deekkede realkreditobligatio-
ner og sarligt dekkede obligationer ber tilpasses, sd de
ogsa indeholder henholdsvis betegnelsen European Covered
Bond og European Covered Bond (Premium). Dette vil sik-
re, at Finanstilsynet ogsd kan pase anvendelsen af disse
betegnelser.

3.8.3. Den foreslaede ordning

Med forslaget til endring af § 8, stk. 4, i lov om finansiel
vitksomhed og § 2 a i lov om et skibsfinansieringsinstitut
tilfgjes, at henholdsvis realkreditobligationer og skibskredit-
obligationer kan bere betegnelsen European Covered Bond.

Med forslaget til @ndring af § 16 a, stk. 2, i lov om finan-
siel virksomhed tilfgjes, at s@rligt deekkede obligationer og
serligt dekkede realkreditobligationer kan baere betegnelsen
European Covered Bond (Premium).

4. Okonomiske konsekvenser og implementeringskonsekven-
ser for det offentlige

Lovforslaget vurderes ikke at have vasentlige ekonomiske
eller administrative konsekvenser for det offentlige af betyd-
ning. Foregelse af tilsynsaktivitet og tilpasning af admini-
strative forskrifter vil dog medfere egede udgifter. Disse kan
ikke kvantificeres nermere pd nuvarende tidspunkt, men
forventes at kunne holdes inden for eksisterende gkonomi-
ske rammer.

Lovforslaget indebarer implementeringsmassige konse-
kvenser som folge af egede oplysningskrav for realkreditin-
stitutter, pengeinstitutter og skibsfinansieringsinstituttet, der
skal behandles af Finanstilsynet. Disse krav patenkes indar-
bejdet i de eksisterende indberetningssystemer af hensyn til
at minimere omkostninger for institutter og Finanstilsynet.

For sé& vidt angér de syv principper for digitaliseringsklar
lovgivning bemarkes, at lovforslaget tilstreeber en mini-
mumsharmonisering af direktivet med s& fa andringer i
den eksisterende lovgivning som muligt. Der er tale om
implementering af et direktiv, som ikke efterlever samtlige
principper for digitaliseringsklar lovgivning.

En fuld efterlevelse af princippet om enkle og klare regler
ville kreeve en mere gennemgribende gennemskrivning af
den eksisterende lovgivning og kraeve en vasentlig grad af
overimplementering. Nér dette ikke tilstreebes skal det ses
i lyset af det i forvejen komplicerede regelsaet for udstedel-
se af dekkede obligationer i Danmark. Herudover medfe-
rer denne kompleksitet, at princippet for automatisk sagsbe-
handling som udgangspunkt kan blive vanskelig at efterleve,
idet sagsbehandling pé dette omréde vedrerer fa, uensartede
sager med betydelige fagprofessionelle sken.

Erhvervsministeriet vurderer, at de evrige fem principper for
digitaliseringsklar lovgivning er efterlevet ved lovforslaget.

Lovforslaget forventes i gvrigt ikke at have vesentlige gko-
nomiske konsekvenser eller implementeringskonsekvenser
for det offentlige.
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5. Okonomiske og administrative konsekvenser for erhvervs-
livet m.v.

Lovforslaget medferer sgede oplysningskrav for realkredit-
institutter, pengeinstitutter og skibsfinansieringsinstituttet,
som er en administrativ omkostning, dels i form af admi-
nistrative omstillingsomkostninger, dels i form af lebende
administrative konsekvenser.

Lovforslaget medferer egede overdekningskrav og likvidi-
tetskrav for realkreditinstitutter, pengeinstitutter og skibsfi-
nansieringsinstituttet, som udger lebende ovrige efterlevel-
seskonsekvenser. Disse krav medforer, at realkreditinstitut-
ter, pengeinstitutter og skibsfinansieringsinstituttet skal hol-
de yderligere kapital samt have en specifik sammensatning
af de daekkende aktiver. Krav om at realkreditinstitutter,
pengeinstitutter og skibsfinansieringsinstituttet skal holde
yderligere kapital og likvide aktiver indeberer ikke en om-
kostning svarende til den ogede mangde kapital og likvide
aktiver, men indebarer, at instituttet vil risikere en ringere
forrentning af den pageldende kapital og de likvide akti-
ver. Det skyldes, at hvis institutterne ikke skulle reservere
dele af deres midler til overholdelse af disse krav, kunne de
anvende midlerne pa anden vis, og maske opnd en bedre
forrentning. Néar det kraves, at instituttet skal holde yderli-
gere kapital og likvide aktiver, indeberer det ogsa behov for
nyudstedelser og refinansieringer i overensstemmelse med
instituttets fundingplan. Omkostningerne herved athaenger
af markedsprisen pé kapital, som pévirkes af for eksempel
generelle prisfald pé ejendomme eller markedsuro.

Det er ikke muligt at kvantificere disse lebende ovrige ef-
terlevelseskonsekvenser. Konsekvensen athanger af det en-
kelte instituts eksisterende overdeekning, sammensatning af
kapital og likvide aktiver samt mulighed for at opna bedre
forrentning.

Henset til, at der er tale om krav til overdaekning og likvi-
ditet, der rammer en samlet mangde udstedte obligationer
pa over 3.200 mia. kr., kan det dog forventes, at forslaget
indebarer direkte erhvervsekonomiske konsekvenser over
50 mio. kr., som folge af de ogede krav til sarligt overdek-
ning og likviditet og i mindre grad investorinformation og
indberetning.

Erhvervsstyrelsens Omréde for Bedre Regulering (OBR)
vurderer, at lovforslaget medferer administrative konsekven-
ser for erhvervslivet. Disse konsekvenser vurderes at vare
under 4 mio. kr., hvorfor de ikke kvantificeres naermere.

I og med at forslaget medferer egede omkostninger for
virksomhederne, er der en teoretisk mulighed for, at disse
omkostninger helt eller delvist vil blive afspejlet i priserne
pa lan. Det vurderes dog ikke, at der er grund til at forvente

storre prisendringer, herunder ikke prisendringer, der kan
medfere forskydninger mellem lan udbudt af henholdsvis
penge- og realkreditinstitutter eller anden endring i lanead-
feerd.

Erhvervsministeriet vurderer, at principperne for agil er-
hvervsrettet regulering ikke er relevante for lovforslaget.

6. Administrative konsekvenser for borgerne

Lovforslaget er alene rettet mod virksomheder. Det vurde-
res, at der ingen administrative konsekvenser er for borgere.

7. Klima- og miljomcessige konsekvenser

Det vurderes, at forslaget ikke har klima- eller miljomaessige
konsekvenser.

8. Forholdet til EU-retten

Lovforslaget er udtryk for direktivner implementering.

Forslaget gennemforer og implementerer Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv (EU) 2019/2162 af 27. november
2019 om udstedelse af dekkede obligationer og offentligt
tilsyn med dekkede obligationer og om @ndring af direktiv
2009/65/EF og 2014/59/EU, og fastlegger krav for mini-
mumsoverdakning i Europa-Parlamentets og Radets forord-
ning (EU) 2019/2160 af 27. november 2019 om @ndring af
forordning (EU) nr. 575/2013, for sé vidt angér eksponerin-
ger 1 form af deekkede obligationer.

Forslaget har karakter af en minimumsimplementering, sale-
des at der i udgangspunktet alene foretages de @ndringer,
som skennes nedvendige for at opfylde direktivets krav, og
som indebarer ferrest mulige @ndringer af de eksisterende
regler for udstedelse af dekkede obligationer.

Det vaesentligste nye i forslaget er et krav om overdakning
og et likviditetskrav for de institutter, der udsteder dekkede
obligationer. Endvidere indferes der bestemmelser om daek-
ningskrav, der kodificerer geldende praksis, og tilladelses-
bestemmelsen for realkreditinstitutter preciseres. Herudover
indferes der blandt andet nye regler om investorinformation
og om mearkning af daeekkede obligationer.

9. Horte myndigheder og organisationer m.v.

Et udkast til lovforslag har i perioden fra den 23. oktober
2020 til den 23. november 2020 veret sendt i hering hos
folgende myndigheder og organisationer m.v.:
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Aalborg Universitet, Aarhus BSS, Advokatsamfundet,
Akademisk Arkitektforening, Akademikerne Andelskassen,
Arbejderbevagelsens Erhvervsrad, Arbejdsmarkedets Er-
hvervssikring (AES), Arbejdsmarkedets Tillegspension
(ATP), CBS, CEPOS, Computershare, DAFINA, Danish
Venture Capital and Private Equity Association (DVCA),
Danmarks Nationalbank, Danmarks Skibskredit A/S, Dansk
Aktionzerforening, Dansk Arbejdsgiverforening, Dansk
Byggeri, Dansk Ejendomsmaglerforening, Dansk Energi,
Dansk Erhverv, Dansk Forening for International Motorke-
retgjsforsikring (DFIM), Dansk Industri, Dansk Iverkset-
terforening, Dansk Investor Relations Forening — DIRF,
Dansk Kredit Rad, Dansk Management Rad, Dansk Metal,
Dansk Standard, Danske Advokater, Danske Forsikrings-
funktionzrers Landsforening, Danske Maritime, Danske
Rederier, Danske Regioner, Den Danske Aktuarforening,
Den Danske Dommerforening, Den Danske Finansanalyti-
kerforening, Den danske Fondsmaglerforening, Det natio-
nale netvaerk af virksomhedsledere, Det gkonomiske rads
sekretariat (DORS), Drivkraft Danmark, Ejendomsforenin-
gen, Experian, Fagbevagelsens Hovedorganisation, FDFA
— Foreningen af Danske Forsikringsmaeglere og Forsikrings-
Agenturer, FDIH — Foreningen for Distance- og Internet-
handel, FinansDanmark, Finans og Leasing, Finansforbun-
det, Finanshuset i Fredensborg A/S, Finansiel Stabilitet,
Finanssektorens Arbejdsgiverforening, First North, Forbru-
gerradet Tenk, Forbrugsforeningen, Foreningen af Forret-
ningsferere for Udenlandske Forsikringsselskaber, Forenin-
gen af Interne Revisorer v/ Kim Stormly Hansen, Forenin-
gen Danske Revisorer, Foreningen for platformsekonomi,
FOREX, Forsikring & Pension, Forsikringsforbundet, For-
sikringsmaglerforeningen, v/ Direkter Flemming Kosake-
witsch, FSR — danske revisorer, Garantiformuen, Garban-In-
tercapital Scandinavia, HK, Horesta Arbejdsgiverorganisa-
tion, Handverksradet, Indsamlingsorganisationernes Bran-
cheorganisation (ISOBRO), Intertrust (Denmark), ISACA
Denmark Chapter, IT-branchen, KommuneKredit, Kommu-

nernes Landsforening, Komiteen for god selskabsledelse,
Kromann Reumert, Kuratorforeningen, Kebenhavns Uni-
versitet, Landbrug & Fedevarer, Landsdaekkende banker,
Landsforeningen af forsvarsadvokater, Landsforeningen for
Beredygtigt Landbrug, Ledernes Hovedorganisation, Libe-
rale Erhvervs Rad, Lokale Pengeinstitutter, Lenmodtagernes
Dyrtidsfond (LD), Mybanker, NASDAQ Copenhagen A/S,
Nets A/S, Nokas Kontantservice P/S, Nordic Blockchain
Association, Oxfam IBIS, Parcelhusejernes Landsforening,
Postnord Juridiske afdeling, Revisornavnet, Rigsrevisionen,
Roskilde Universitet, Skibs- og Badebyggeriets Arbejdsgi-
verforening, Syddansk Universitet, Telekommunikationsin-
dustrien i Danmark, Udbetaling Danmark, VISA, VP Secu-
rities A/S, Western Union, Thomson Reuters Nordic, Trans-
parency International Danmark, Orsted, Fereernes Hjem-
mestyre via Rigsombudsmanden pa Fareerne, Grenlands
Selvstyre via Rigsombudsmanden i Grenland, Beskaftigel-
sesministeriet, Berne- og Socialministeriet, Energi-, Forsy-
nings- og Klimaministeriet, Erhvervsministeriet, Finansmi-
nisteriet, Forsvarsministeriet, Justitsministeriet, Kirkemini-
steriet, Kulturministeriet, Milje- og Fedevareministeriet,
Skatteministeriet, Statsadvokaten for Sarlig @konomisk og
International Kriminalitet (SOIK), Statsministeriet, Sund-
heds- og ZAldreministeriet, Transport-, Bygnings- og Bolig-
ministeriet, Uddannelses- og Forskningsministeriet, Uden-
rigsministeriet, Udleendinge- og Integrationsministeriet, Un-
dervisningsministeriet, @konomi- og Indenrigsministeriet,
Digitaliseringsstyrelsen, Domstolsstyrelsen, Erhvervsstyrel-
sen, Forbrugerombudsmanden, Konkurrence- og Forbruger-
styrelsen, Moderniseringsstyrelsen, Patent- og Varemarke-
styrelsen, Sikkerhedsstyrelsen, Sefartsstyrelsen, Datatilsy-
net, Neevnenes Hus og Den Europaziske Centralbank.

10. Sammenfattende skema

Positive konsekvenser/mindreudgifter

(hvis ja, angiv omfang/Hvis nej, anfor

Negative konsekvenser/merudgif-
ter

ST

»Ingen«) (hvis ja, angiv omfang/Hvis nej,
anfor »Ingen«)
Okonomiske konsekvenser for stat, [[ngen Ingen
kommuner og regioner
Implementeringskonsekvenser for [Ingen Ingen
stat, kommuner og regioner
konomiske konsekvenser for er- Lovforslaget forventes at indebeere
hvervslivet direkte erhvervsekonomiske kon-
sekvenser over 50 mio. kr.
[Administrative konsekvenser for er- Lovforslaget medferer administra-
hvervslivet tive konsekvenser for erhvervslivet
pa under 4 mio. kr.
[Administrative konsekvenser for  |[Ingen Ingen
borgerne
Klima- og miljemassige konsekven-[Ingen Ingen
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[Forholdet til EU-retten

Forslaget gennemforer og implementerer Europa-Parlamentets og Rédets
direktiv (EU) 2019/2162 af 27. november 2019 om udstedelse af deek-
kede obligationer og offentligt tilsyn med daekkede obligationer og om
endring af direktiv 2009/65/EF og 2014/59/EU, og fastlaegger krav for
minimumsoverdakning i Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU)
2019/2160 af 27. november 2019 om endring af forordning (EU) nr.
575/2013, for sa vidt angar eksponeringer i form af deekkede obligationer.

Er i strid med de principper for im-

plementering JA
af erhvervsrettet EU-regulering/

X
Gar videre end minimumskrav i EU-
regulering
(st X)

NEJ

Bemcerkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser

Til§ 1

Til nr. 1 (fodnoten til lovens titel i lov om realkreditlin og
realkreditobligationer m.v.)

Den geeldende fodnote til lov om realkreditlan og realkre-
ditobligationer m.v., jf. lovbekendtgerelse nr. 1188 af 19.
september 2018, indeholder en udtemmende opregning af
de direktiver, som lov om realkreditlén og realkreditobligati-
oner m.v. gennemforer.

Med lovforslaget gennemfores dele af Europa-Parlamentets
og Rédets direktiv (EU) 2019/2162 af 27. november 2019
om udstedelse af daekkede obligationer og offentligt til-
syn med dakkede obligationer og om @ndring af direktiv
2009/65/EF og 2014/59/EU, EU-Tidende 2019, nr. L 328,
side 29.

Fodnoten til lov om realkreditlan og realkreditobligationer
m.v. skal opdateres som folge heraf.

Det foreslas at @&ndre ordlyden i fodnoten til lov om realkre-
ditldn og realkreditobligationer m.v. til dele af Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv 2006/48EF af 14. juni 2006 om
adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut
(omarbejdning), EU-Tidende 2006, nr. L 177, side 1, og dele
af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2019/2162
af 27. november 2019 om udstedelse af dekkede obligatio-
ner og offentligt tilsyn med dakkede obligationer og om

@ndring af direktiv 2009/65/EF og 2014/59/EU, EU-Tiden-
de 2019, nr. L 328, side 29.

Med den foreslaede @ndring vil det fremgé af fodnoten til
lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v., at loven
gennemforer dele af direktiv om udstedelse af deekkede obli-
gationer og offentligt tilsyn med daekkede obligationer.

Til nr. 2 (Kapitel 1, § 1 a i lov om realkreditlin og realkre-
ditobligationer m.v.)

Overskriften til kapitel 1 i den geeldende lov om realkredit-
lan og realkreditobligationer m.v. er ”Anvendelsesomrade”.

Det foreslas at indsatte “og definitioner” i overskriften til
kapitel 1.

Zndringen er en konsekvens af lovforslagets § 1, nr. 3,
hvorved der indsattes en ny § 1 a i kapitel 1 i lov om real-
kreditldn og realkreditobligationer m.v., jf. bemarkningerne
til den foresléede definitionsbestemmelse i § 1 a.

Til nr: 3 (§ 1 a i lov om realkreditlin og realkreditobligatio-
ner m.v.)

Der findes ikke i dag en definition af matchfunding eller af
udgéende nettopengestramme i dansk ret. Begreberne finder
anvendelse 1 artikel 16 om krav til en likviditetsbuffer, i
direktiv om udstedelse af dekkede obligationer og offentligt
tilsyn med daekkede obligationer.

Matchfunding defineres i artikel 3, stk. 1, nr. 15, i direktivet
som regler om, at betalingsstremmene mellem forpligtelser
og aktiver, som forfalder til betaling, skal matches. Dette
skal ske ved at sikre i kontraktlige vilkar og betingelser,
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at betalinger fra lantagere og modparter i derivatkontrakter
forfalder, for der foretages udbetalinger til investorer i deek-
kede obligationer og til modparter i derivatkontrakter, og at
de modtagne belgb vaerdimassigt mindst svarer til de udbe-
talinger, der skal foretages til investorer i dekkede obligati-
oner og til modparter i derivatkontrakter, samt at de belab,
der modtages fra lantagere og modparter i derivatkontrakter,
inkluderes i cover poolen i overensstemmelse med artikel
16, stk. 3, indtil betalingerne forfalder til investorerne i dak-
kede obligationer og modparterne i derivatkontrakter.

Udgaende nettopengestramme defineres i artikel 3, stk. 1,
nr. 16, i direktivet som alle udgéende betalingsstremme, der
forfalder pa en dag, herunder hovedstol og rentebetalinger
samt betalinger i henhold til derivatkontrakter omfattet af
programmet for daekkede obligationer, eksklusive alle ind-
gaende betalingsstramme, der forfalder pad den samme dag
for krav, der er relateret til de deekkende aktiver.

Det foreslas i § I a, nr. 1, at indsaette en definition af match-
funding, der svarer til artikel 3, stk. 1, nr. 15, i direktiv om
udstedelse af deekkede obligationer og offentligt tilsyn med
deekkede obligationer.

Det foreslas i § / a, nr. 2, at indsette en definition af ud-
gaende nettopengestremme, der svarer til artikel 3, stk. 1,
nr. 16, i direktiv om udstedelse af dakkede obligationer og
offentligt tilsyn med dakkede obligationer.

Begreberne finder anvendelse i direktivets artikel 16 om
krav til en likviditetsbuffer, som med forslaget implemente-
res i dansk ret.

Indsettelse af definitionerne vil indebere, at direktivets de-
finitioner finder anvendelse ved opfyldelse af kravet om en
likviditetsbuffer og undtagelser til opfyldelse af dette krav.

Til nr 4 (5 8, stk. 6, 1. pkt., i lov om realkreditldan og
realkreditobligationer m.v.)

§ 8, stk. 6, 1. pkt., i lov om realkreditlan og realkreditob-
ligationer m.v. henviser til muligheden for anvendelse af
eksponeringer mod offentlige myndigheder og kreditinstitu-
teksponeringer som sikkerhed i medfer af artikel 129, stk. 1,
1. afsnit, litra a-c, og 3. afsnit, i CRR.

Andringsforordningen indeholder en @ndring af strukturen i
artikel 129, stk. 1, i CRR.

Det foreslas i § 8, stk. 6, 1. pkt., at foretage en mindre tek-
nisk @ndring som konsekvens heraf, saledes at der henvises
til artikel 129, stk. 1, litra a-c, og stk. 1a, i CRR.

Zndringerne vil ikke medfere materielle konsekvenser for
realkreditinstitutterne.

Til nr 5 (5 8, stk. 6, 2. pkt., i lov om realkreditlan og
realkreditobligationer m.v.)

§ 8, stk. 6, 2. pkt., i lov om realkreditlén og realkreditob-
ligationer m.v. henviser til muligheden for anvendelse af
kreditinstituteksponeringer som sikkerhed i medfer af artikel
129, stk. 1, 1. afsnit, litra ¢, og 3. afsnit, i CRR.

Zndringsforordningen indeholder en @ndring af strukturen i
artikel 129, stk. 1, 1 CRR.

Det foreslés i § 8, stk. 6, 2. pkt., at foretage en mindre tek-
nisk @ndring som konsekvens heraf, saledes at der henvises
til artikel 129, stk. 1, litra ¢, og stk. 1a, i CRR.

Zndringerne vil ikke medfere materielle konsekvenser for
realkreditinstitutterne.

Til nr. 6 (§ 8, stk. 6, 3. pkt. 0g § 8, stk. 8, i lov om realkredit-
lan og realkreditobligationer m.v.)

§ 8, stk. 6, 3. pkt., og § 8, stk. 8, i lov om realkreditlén og
realkreditobligationer m.v. henviser til 15-procents-gransen.

Hermed menes muligheden for anvendelse af kreditinstitu-
teksponeringer som sikkerhed inden for visse kvantitative
og kvalitative begreensninger i medfer af artikel 129, stk. 1,
1. afsnit, litra a-c, og 3. afsnit, i CRR.

Ved @ndring af lov om realkreditlén og realkreditobligatio-
ner m.v., jf. lov af 268 af 25. marts 2014, blev henvisningen
i§ 8, stk. 6, 2. pkt., til den eksisterende 15-procentsgraense
i lov om finansiel virksomhed andret til at veere en 15- og
10-procentsgranse, der nu fulgte direkte af artikel 129, stk.
1, i CRR. § 8, stk. 6, 3. pkt., og § 8, stk. 8, henviste ogsa
til 15-procents-gransen, men blev ved en fejl imidlertid ikke
@ndret tilsvarende.

Det foreslés i § 8, stk. 6, 3. pkt., og § 8, stk. 8, at indsatte
10-procents-greensen samt henvisningen til artikel 129, stk.
1, litra ¢, og stk. la, i Europa-Parlamentets og Radets for-
ordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmees-
sige krav til kreditinstitutter og investeringsselskaber for at
rette op pa fejlen.

Zndringen vil ikke medfere materielle konsekvenser for
realkreditinstitutterne.
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Til nr. 7 (§ 10, stk. 4, i lov om realkreditldn og realkreditob-
ligationer m.v.)

Det fremgar af § 10, stk. 1 og 2, i lov om realkreditlan
og realkreditobligationer m.v., at realkreditinstituttet skal
vardiansatte ejendommen til markedsveerdi til brug for 1a-
neudmalingen. Det fremgar endvidere af § 10, stk. 3, at
realkreditinstituttet ved verdiansattelsen skal tage hensyn
til eventuel risiko for @ndringer i markeds- eller strukturfor-
hold.

§ 10, stk. 4, fastslar, at kravet om markedsveerdi kan fraviges
under nogle na@rmere bestemte forudsatninger. Bestemmel-
sen fastslar endvidere, at kravet om, at realkreditinstituttet
ved verdiansettelsen skal tage hensyn til, at eventuel risiko
for @ndringer i markeds- eller strukturforhold, kan fraviges i
de samme tilfaelde.

Det folger af artikel 6, stk. 5, litra a, i direktiv om udstedelse
af deekkede obligationer og offentligt tilsyn med dekkede
obligationer, at der for hvert fysisk aktiv stillet som sikker-
hed er en aktuel veerdiansattelse pa eller under markedsveer-
dien eller belaningsverdien pa tidspunktet for medtagelsen
af det daekkende aktiv i cover poolen.

Det foreslés, at § /0, stk. 4, i lov om realkreditldn og real-
kreditobligationer m.v. ophaves, sa der ikke fremadrettet er
mulighed for at fravige kravet om verdiansattelse til mar-
kedsveerdi eller at fravige kravet om, at realkreditinstituttet
ved vardiansattelsen skal tage hensyn til eventuel risiko for
@ndringer 1 markeds- eller strukturforhold kan fraviges i de
samme tilfelde.

Den foresldede ophavelse af § 10, stk. 4, indebearer, at
vaerdiansattelse vil skulle ske til markedsveerdi i overens-
stemmelse med § 10, stk. 2, i lov om realkreditlin og
realkreditobligationer m.v. Dette indebaerer endvidere, at re-
alkreditinstituttet ved vaerdiansattelsen altid vil skulle tage
hensyn til eventuel risiko for andringer i markeds- eller
strukturforhold.

Ophavelsen af genanskaffelsesverdi som vardiansattelses-
metode far alene virkning for udstedelse af realkreditobliga-
tioner efter den 8. juli 2022. Allerede udstedte realkreditob-
ligationer, der finansierer lan, hvor der er sket vardiansat-
telse af ejendommen til genanskaffelsesvardi, bereres som
udgangspunkt ikke af ophavelsen af § 10, stk. 4, i lov om
realkreditlan og realkreditobligationer.

Séfremt der fortsat udstedes realkreditobligationer fra en
serie med seriereservefond eller gruppe af serier med felles
seriereservefond, hvori der befinder sig lan, hvor der er sket
vardiansattelse af den bagvedliggende ejendom til genan-
skaffelsesveerdi i overensstemmelse med § 10, stk. 4, i lov

om realkreditldn og realkreditobligationer, efter den 8. juli
2022, vil det dog vaere en forudsetning, at dekningskravet
som foreslaet i lovforslagets § 1, nr. 8, overholdes for hele
serien med seriereservefond eller gruppen af serier med fel-
les seriereservefond.

Ved refinansiering af 1an, hvor der er sket vardiansattelse
af den bagvedliggende ejendom til genanskaffelsesvaerdi i
overensstemmelse med § 10, stk. 4, i lov om realkreditlan
og realkreditobligationer, skal verdiansettelsesprincippet
@ndres, sdledes at verdiansattelse af ejendommen sker til
markedsvardi i overensstemmelse med ophavelsen af regler
om genanskaffelsesvardi. Det kan i nogle tilfelde medfere,
at lanegrensen for lanet vil blive overskredet. Det er en
uundgéelig konsekvens, at der vil vere 1an, der overskrider
den lanegraense, der ellers ville gaelde i medfer af § 5 1 lov
om realkreditlan og realkreditobligationer m.v., som folge
af at verdiansattelsesprincippet @ndres i forbindelse med
refinansieringen. Det vil dog vare en forudsatning, at pa-
gaeldende 1an alene refinansieres i overensstemmelse med
den geeldende laneaftale. Samtidig skal realkreditinstituttet
sikre sig, at dekningskravet som foreslaet i lovforslagets
§ 1, nr. 8, overholdes for hele serien med seriereservefond
eller gruppen af serier med falles seriereservefond.

Der henvises til bemarkningerne til lovforslagets § 4, stk.
3-6.

Forslaget implementerer séledes artikel 6, stk. 5, litra a, i
direktiv om udstedelse af dekkede obligationer og offentligt
tilsyn med deekkede obligationer.

Der henvises i gvrigt til afsnit 4.1. i lovforslagets almindeli-
ge bemarkninger.

Til nr. 8 (§ 18 a i lov om realkreditlan og realkreditobligati-
oner m.v.)

Der findes i dag ikke bestemmelser i dansk ret, der fastsat-
ter et krav om dekning, der direkte svarer til kravet om
deekning i direktiv om udstedelse af dekkede obligationer
og offentligt tilsyn med dekkede obligationer. Den gelden-
de bekendtgoerelse om obligationsudstedelse, balanceprincip
og risikostyring indeholder dog krav til opgerelse af betalin-
ger.

Det foreslas, at der indsattes en ny § I8 a, der fastsatter et
dakningskrav.

Med forslaget til stk. 1, 1. pkt., indferes dekningskravet som
et specifikt krav om, at alle betalingsforpligtelser vedreren-
de realkreditobligationer skal veere dekket af betalingskrav,
der vedrerer de daekkende aktiver i de enkelte serier med
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seriereservefond eller gruppen af serier med falles seriere-
servefond.

Med forslaget til stk. 1, 2. pkt., fastsattes, at ved opgerelse
af de betalingsforpligtelser, der vedrerer de udstedte real-
kreditobligationer, skal indgad betalingsforpligtelser i form
af hovedstol og renter, betalingsforpligtelser i henhold til
finansielle instrumenter, som anvendes til at afdackke risici
mellem de deekkende aktiver og udstedte realkreditobligatio-
ner, samt de forventede omkostninger forbundet med vedli-
geholdelse og forvaltning i forbindelse med afvikling af de
enkelte serier med seriereservefond eller gruppen af serier
med faelles seriereservefond.

Det forventes, at kravet om omkostninger forbundet med
vedligeholdelse og forvaltning i forbindelse med afvikling
af de enkelte kapitalcentre vil vaere dackket af realkreditinsti-
tutternes bidrag. Der henvises til de almindelige bemarknin-
ger afsnit 3.2.2.4.

Med det foreslaede stk. 1, 3. pkt., fastsattes, at ved opgerel-
se af betalingskrav, der vedrerer de deekkende aktiver, skal
indga betalingskrav i form af hovedstol, renter og bidrag
pa lan, betalingskrav i henhold til finansielle instrumenter,
som anvendes til at afdekke risici mellem de dekkende ak-
tiver og udstedte realkreditobligationer, samt betalingskrav i
henhold til andre aktiver, der ligger til sikkerhed for realkre-
ditobligationer.

Forslaget til deekningskrav vil medfere, at realkreditinstitut-
tet skal beregne daekningskravet som fastsat i det foreslaede
§ 18 a, stk. 1, 1. pkt., pa baggrund af de betalingsforpligtel-
ser og betalingskrav, der fremgar af det foreslaede § 18 a,
stk. 1, 2. og 3. pkt. Det foresldede dakningskrav vil ikke
indebare en materiel @ndring i forhold til realkreditobligati-
oner i dag. Der er saledes alene tale om en konkretisering af
et krav, der i dag galder indirekte af den samlede regulering.

Artikel 15, stk. 4, i direktiv om udstedelse af dakkede
obligationer og offentligt tilsyn med dakkede obligationer
opregner, hvilke aktiver der kan inddrages til opfyldelse af
deekningskravet. Dette svarer stort set til de aktiver, der i dag
i medfor af dansk ret kan indga som sikkerhed for udstedel-
se af realkreditobligationer, jf. § 2, §§ 8-9, § 15 og § 201 lov
om realkreditldan og realkreditlan m.v. Heri fastsattes regler
for, hvilke aktiver, der kan indga som sikkerhed for realkre-
ditobligationer, og derfor betegnes som deekkende aktiver.

Dakkende aktiver er séledes de aktiver, som i henhold til
forretningsmodellen kan ligge til sikkerhed for udstedelse af
realkreditobligationer: Lan med pant i fast ejendom og for-
dringer pé offentlige myndigheder. Det omfatter videre de
aktiver, der substituerer disse aktiver. Det kan vare ved ud-
betaling mod garanti mens det afventes, at sikkerhedsgrund-
laget formaliseres, eller ved midlertidig placering af midler

fremkommet ved udstedelse af obligationer, eksempelvis
som folge af blokemissioner pad baggrund af en skennet
udlansaktivitet, jf. bekendtgerelse om obligationsudstedelse,
balanceprincip og risikostyring, ved udstedelse pa baggrund
af fastkursaftaler eller ved indfrielse af udlén med andet end
de bagvedliggende obligationer.

Det fremgar af direktivets artikel 15, stk. 4, at alle aktiver
i cover poolen kan indgd i opfyldelsen af dakningskravet,
hvis de opfylder betingelserne herfor. Det omfatter ogsa
likvide aktiver, der ihandehaves i overensstemmelse med
artikel 16. Direktivets artikel 15, stk. 4, litra c, fastslar, at
de dakkende aktiver, der anvendes til at opfylde likviditets-
bufferkravet i direktivets artikel 16, ogsa indgar ved opfyl-
delsen af dackningskravet, séledes at likviditetsbufferkravet
ikke ligger ud over dackningskravet, men alene er et krav til
kvaliteten af en del af aktiverne.

Realkreditinstitutterne kan endvidere i henhold til dansk ret
veelge at placere yderligere aktiver end pakrevet ved lov
i den enkelte seric med seriereservefond eller gruppen af
serier med fzlles seriereservefond. Dette kan for eksempel
vere af ratinghensyn.

Safremt disse aktiver lever op til kravene for dekkende
aktiver, kan disse indgé ved opfyldelsen af daekningskravet.

Den geeldende lovgivning for udstedelse af realkreditobliga-
tioner indeholder ikke et sdkaldt nominalprincip.

Direktiv om udstedelse af dekkede obligationer og offent-
ligt tilsyn med dakkede obligationer bestemmer, at daek-
ningskravet som udgangspunkt skal beregnes efter et nomi-
nalprincip, der betyder, at beregningen af opfyldelsen af
dakningskravet skal sikre, at den samlede nominelle vardi
af hovedstolen for alle dekkende aktiver som minimum
svarer til eller overstiger den samlede nominelle verdi af
hovedstolen pa de deekkede obligationer.

Med forslaget til stk. 2 indsattes krav om, at den nominelle
vaerdi af den samlede hovedstol pa de daekkende aktiver skal
svare til eller overstige den samlede hovedstol pa de udsted-
te realkreditobligationer i de enkelte serier med seriereserve-
fond eller gruppen af serier med felles seriereservefond, i
lov om realkreditlén og realkreditobligationer m.v.

Det vil indebere, at realkreditinstitutterne skal beregne daek-
ningskravet for den samlede nominelle hovedstol pa de deek-
kende aktiver og de udstedte realkreditobligationer.

Forslaget implementerer artikel 15, stk. 6, i direktiv om
udstedelse af dekkede obligationer og offentligt tilsyn med
deekkede obligationer.



37

Nominalprincippet er hovedreglen i direktiv om udstedelse
af deekkede obligationer og offentligt tilsyn med dekkede
obligationer. Direktivet giver dog mulighed for, at medlems-
staterne kan undtage fra dette princip, sdledes at fremtidige
renteindtegter pa dekkende aktiver med fradrag af fremti-
dige renteudgifter pa de tilsvarende dakkede obligationer
indregnes i opgerelsen af dakningskravet med henblik pa
at udligne eventuelle mangler i dekningen af den primare
betalingsforpligtelse, der er knyttet til de deekkede obligatio-
ner, nar der er en snaver sammenhang mellem betalinger
fra lantagerne og betalinger til obligationsinvestorerne.

Med forslaget til stk. 3 indsattes denne undtagelse for re-
alkreditobligationer. Det fremgar af forslaget, at er der en
snever sammenhang mellem betalinger fra lantagerne og
betalinger til obligationsinvestorerne, kan der ske fravigelse
af kravet om, at daekningen beregnes pa baggrund af den
nominelle verdi, sidledes at fremtidige renteindtaegter pa
deekkende aktiver med fradrag af fremtidige renteudgifter pa
de tilsvarende realkreditobligationer kan tages i betragtning
med henblik pé at udligne eventuelle mangler i dekningen
af den primere betalingsforpligtelse, der vedrerer realkredit-
obligationerne.

Den foresldede undtagelse vil indebare, at der for realkre-
ditlan, hvor kunden kan indfri sit lan ved indlevering af
den bagvedliggende obligation, vil kunne ske fravigelse fra
nominalprincippet. Dette omfatter realkreditlan med direk-
te obligationsside. Nominalprincippet gaelder for hovedsto-
len. Ved anvendelse af undtagelsen vil dekningskravet skul-
le beregnes bade for hovedstol og renter.

Realkreditinstituttet vil herefter kunne male de lan og obli-
gationer, der er omfattet af undtagelsen, til dagsverdi ved
opgerelse af dekningskravet. Dette skal ske i overensstem-
melse med § 45, stk. 4, i bekendtgerelse om @ndring af
bekendtgorelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter
og fondsmeglerselskaber m.fl. fra september 2017.

Finansielle instrumenter males i dag til markedsverdi i
overensstemmelse med de generelle regnskabsregler.

Direktiv om udstedelse af dekkede obligationer og offent-
ligt tilsyn med daekkede obligationer kraever i artikel 15, stk.
5, at medlemsstaten skal fastsette regler for verdiansattelse
af derivatkontrakter.

Det foreslds med stk. 4, at for s& vidt angér finansielle
instrumenter, som anvendes til at afdakke risici mellem
aktiver og udstedte realkreditobligationer, skal disse méles
efter samme metode som de aktiver og udstedte realkredit-
obligationer, hvis risici de afdaekker.

Formélet med den foresldede bestemmelse er at sikre, at

aktiver og pasiver opgeres efter samme princip bade for s&
vidt angér hovedstol og renter.

Dette vil medfere, at finansielle instrumenter vil kunne
verdiansattes til nominel vaerdi, safremt opgerelsen af de
dekkende aktiver forudsetter anvendelse af hovedreglen om
nominalprincippet.

Til nr. 9 (§ 20, stk. 3, i lov om realkreditlan og realkreditob-
ligationer m.v.)

Det fremgar af § 20, stk. 3, i lov om realkreditlan og real-
kreditobligationer m.v., at Finanstilsynet kan tillade, at der 1
koncernforhold kan udstedes realkreditobligationer og andre
finansielle instrumenter i et realkreditinstitut til finansiering
af realkreditlan i et andet realkreditinstitut.

Det er i praksis 1 dag séledes, at der ved koncernintern felles
funding kan anvendes bade realkreditobligationer, serligt
dakkede obligationer og sarligt deekkede realkreditobligati-
oner.

Det foreslas derfor at indsatte ’sarligt deekkede obligatio-
ner’ og ’serligt dekkede realkreditobligationer’ 1 § 20, stk.
3,1lov om realkreditldn og realkreditobligationer m.v.

Det foresldede preeciserer bestemmelsens anvendelsesomra-
de og medferer ikke nogle materielle konsekvenser.

Til nr. 10 (§ 20, stk. 3, 2. pkt., i lov om realkreditlan og
realkreditobligationer m.v.)

§ 20, stk. 3, i lov om realkreditlan og realkreditobligationer
m.v. stiller ikke krav til antallet af realkreditinstitutter, der
kan indgé i koncernintern feelles funding.

Det foreslas at indsette et nyt § 20, stk. 3, 2. pkt.,, i lov om
realkreditlan og realkreditobligationer m.v., der fastslar, at
tilladelse i medfer af 1. pkt. kun kan omfatte to realkreditin-
stitutter, saledes at koncernintern fzlles funding alene kan
omfatte to realkreditinstitutter i samme koncern.

Det foresldede medfoerer, at alene to realkreditinstitutter kan
indgé i en koncernintern feelles funding. Der er i dag alene
en realkreditinstitutkoncern, der har tilladelse til koncernin-
tern feelles funding. Denne tilladelse omfatter to realkredit-
institutter.

En koncern kan besté af flere kreditinstitutter, herunder real-
kreditinstitutter. Dette er ikke til hinder for, at der kan opnds
tilladelse til koncernintern falles funding, men denne ma
alene gives til og involvere to realkreditinstitutter.
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Forslaget implementerer direktivets artikel 8, 1. afsnit, litra
c.

Der henvises i gvrigt til afsnit 4.6. i lovforslagets almindeli-
ge bemerkninger.

Til nr. 11 (§ 20, stk. 4, i lov om realkreditlan og realkreditob-
ligationer m.v.)

§ 20, stk. 3, i lov om realkreditlan og realkreditobligationer
m.v. fastsetter alene den overordnede mulighed for at Fi-
nanstilsynet kan tillade koncernintern felles funding.

Det foreslas at indsatte et nyt § 20, stk. 4, nr. 1-4, der
indsatter en reekke betingelser for at opné sadan tilladelse til
koncernintern falles funding.

Betingelserne i det foresldede omfatter krav om, at real-
kreditinstituttet, der udsteder realkreditobligationer, sarligt
deekkede obligationer eller serligt deekkede realkreditobli-
gationer pa grundlag af realkreditobligationer, serligt deek-
kede obligationer eller sarligt dekkede realkreditobligatio-
ner udstedt af et andet koncernforbundet realkreditinstitut,
har til hensigt at szlge de udstedte realkreditobligationer,
serligt dekkede obligationer og serligt dekkede realkre-
ditobligationer til aftagere, der ikke er koncernforbundne
med realkreditinstituttet. Det omfatter ogsa krav om, at real-
kreditobligationer, serligt deekkede obligationer og sarligt
daekkede realkreditobligationer udstedt af et realkreditinsti-
tut til brug for et koncernforbundet realkreditinstituts udste-
delse af realkreditobligationer, serligt dekkede obligationer
eller serligt deekkede realkreditobligationer pd markedet,
skal overdrages til eje. Endelig omfatter det krav om, at real-
kreditobligationer, sarligt dekkede obligationer eller serligt
deekkede realkreditobligationer udstedt til brug for et kon-
cernforbundet realkreditinstituts udstedelse af realkreditobli-
gationer, serligt dekkede obligationer eller s@rligt dekkede
realkreditobligationer pa markedet, skal opferes pa balancen
hos det realkreditinstitut, der udsteder realkreditobligationer,
serligt dekkede obligationer eller serligt dekkede realkre-
ditobligationer pa markedet.

Realkreditobligationer, serligt dekkede obligationer eller
serligt deekkede realkreditobligationer, der indgar som deek-
kende aktiver, og de realkreditobligationer, sarligt deekkede
obligationer eller serligt dekkede realkreditobligationer, der
udbydes pd markedet, skal ved udstedelsen kvalificere til
kreditkvalitetstrin 1. Finanstilsynet kan tillade, at realkredit-
obligationer, sarligt dekkede obligationer eller serligt dek-
kede realkreditobligationer fortsat kan indgé i koncernintern
feelles funding, uanset at obligationerne pa et senere tids-
punkt efter udstedelse alene kvalificerer til kreditkvalitets-
trin 2.

Med forslaget til § 20, stk. 4, nr. 1, indsettes der krav om,
at realkreditinstituttet skal have til hensigt at selge de eks-
ternt udstedte obligationer (obligationer udstedt pa grundlag
af realkreditobligationer, sarligt dekkede obligationer eller
serligt dekkede realkreditobligationer udstedt af et andet
koncernforbundet realkreditinstitut) pd markedet. Det vil
medfere, at et realkreditinstitut ikke som led i en koncer-
nintern faelles fundingkonstruktion kan udstede obligationer
med det formal at kebe dem enten selv eller via koncernfor-
bundne selskaber. Formélet med dette er, at den koncernin-
terne faelles funding anvendes til at finansiere realkreditlan 1
overensstemmelse med realkreditinstitutternes virksomheds-
omrade og ikke som led i andre og mere komplekse finan-
sieringskonstruktioner.

Med forslaget til § 20, stk. 4, nr: 2, indsaettes krav om, at de
internt udstedte obligationer skal overdrages til det eksternt
udstedende realkreditinstitut til eje. Dette vil svare til den
regel, der gaelder for evrige felles fundingkonstruktioner i
medfer af lov om finansiel virksomhed § 16 d, stk. 1. Ind-
forslen af kravet for koncernintern falles funding ensretter
saledes de to typer af faelles funding.

Med forslaget til § 20, stk. 4, nr. 3, indsettes der krav om,
at de internt udstedte realkreditobligationer, serligt deekke-
de obligationer eller sarligt dekkede realkreditobligationer
skal opferes pa balancen hos det realkreditinstitut, der udste-
der de eksternt udstedte realkreditobligationer, serligt dek-
kede obligationer eller sarligt deekkede realkreditobligatio-
ner. Dette vil skulle bidrage til at sikre, at konstruktionen er
transparent i regnskabet.

Med forslaget til § 20, stk. 4, nr. 4, indsettes der krav om,
at realkreditobligationer, serligt dekkede obligationer eller
serligt dekkede realkreditobligationer, der indgar i koncer-
nintern felles funding ved udstedelsen, skal kvalificere til
kreditkvalitetstrin 1. Der indsaettes samtidig mulighed for,
at Finanstilsynet vil kunne dispensere fra dette krav, hvis
obligationerne pa et senere tidspunkt efter udstedelse alene
kvalificerer til kreditkvalitetstrin 2.

Kreditkvalitetskravet er begrundet i konstruktionens kom-
pleksitet, hvorfor denne skal vare reserveret til de sikreste
dekkede obligationer. Muligheden for, at Finanstilsynet kan
dispensere fra dette krav vil indebere, at Finanstilsynet kan
tillade, at den koncerninterne falles funding opretholdes,
saledes at de eksternt udstedte obligationer ikke opherer
med at kvalificere til undtagelsen fra reglerne om kvantita-
tiv begraensning af kreditinstituteksponeringer i CRR artikel
129, stk. 1, litra c, hvilket kan have betydelige konsekvenser
for investorer i disse obligationer. Det skal sikre, at der kan
tages hensyn til baggrunden for et fald i rating, safremt det
efter en konkret vurdering skennes, at et fald i rating ikke
skyldes en mangelfuld ledelse og styring af det udstedende
kreditinstitut. Ved vurderingen skal det inddrages, hvordan
ratingbureauet begrunder faldet, ratingen hos sammenligne-
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lige udstedelser samt markedsforholdene generelt. Ved vur-
deringen kan det indgd, om Finanstilsynet vurderer, at &n-
dringen i kreditkvalitetstrin ikke skyldes forhold, der ville
kunne medfere inddragelse af tilladelsen til at drive realkre-
ditinstitut i medfer af lov om finansiel virksomhed § 224,
stk. 1, nr. 2, stk. 3, nr. 2, eller stk. 5.

Betingelserne i den foresldede § 20, stk. 4, er ikke udtem-
mende. Nar Finanstilsynet giver tilladelse til koncernintern
felles funding, har Finanstilsynet mulighed for at supplere
denne for at sikre, at konstruktionen ikke medferer unedige
risici for det finansielle system eller obligationsindehaver-
ne. Yderligere betingelser kan eksempelvis vare at stille
krav til gennemsigtighed, governance og kontrol med den
koncerninterne felles funding, ligesom det vil vare en for-
uds@tning, at de involverede realkreditinstitutter fastsetter
vilkarene for den situation, at den koncerninterne falles
funding skal ophere som folge af en fremtidig oplesning
af koncernforholdet, der er en nedvendig forudseatning for
konstruktionen.

Til nr. 12 (§ 21, stk. 1-4, i lov om realkreditlan og realkredit-
obligationer m.v.)

Der findes ikke i dag et krav om en sarskilt likviditetsbuffer
for realkreditobligationer, sarligt deekkede realkreditobliga-
tioner og serligt dekkede obligationer udstedt af realkredit-
institutter.

Artikel 16 1 direktiv om udstedelse af dackkede obligationer
og offentligt tilsyn med deekkede obligationer fastslar, at co-
ver poolen skal omfatte en serskilt buffer af likvide aktiver
til at dekke udgdende nettopengestromme relateret til de
deekkede obligationer for de naste 180 dage. Der er tale
om et krav om en bestemt kvalitet af dele af de deekkende
aktiver, der ligger til sikkerhed for realkreditobligationer,
serligt dekkede realkreditobligationer og sarligt dekkede
obligationer udstedt af realkreditinstitutter, og saledes ikke
et krav om, at der skal tilfores yderligere deekkende aktiver
ud over, hvad deekningskravet kraver.

Det foreslas i § 2/, stk. 1, at serien med seriereservefond
eller gruppen af serier med fzlles seriereservefond til enhver
tid skal have en likviditetsbuffer sammensat af likvide akti-
ver, der er tilgengelige til dekning af udgaende nettopenge-
stromme i forbindelse med serien med seriereservefond eller
gruppen af serier med faelles seriereservefond, der daekker
de samlede maksimale udgédende nettopengestremme for de
naste 180 dage.

Formalet med den foresldede bestemmelse er at implemen-
tere bufferkravet, som fremgar af artikel 16, stk. 1 og 2,
og vil indebare, at realkreditinstitutterne lobende vil skulle
beregne de udgéende nettopengestreomme som defineret i
forslaget til § 1 a, nr. 2, jf. lovforslagets § 1, nr. 3, over

de neste 180 dage og sikre, at der er likvide aktiver til
at dekke disse. Likviditetsbufferkravet opgeres som den
maksimale akkumulerede nettopengestrom malt fortlebende
over henholdsvis én dag, to dage (dag 1+2), tre dage (dag
1+2+3) og op til 180 dage.

Det foresléede stk. 2 fastsatter, at de godkendte likvide akti-
ver til opfyldelse af likviditetsbufferkravet skal vaere aktiver,
der opfylder betingelserne for aktiver pa niveau 1, niveau
2A eller niveau 2B i henhold til Kommissionens delegere-
de forordning (EU) nr. 2015/61 af 10. oktober 2014 om
supplerende regler til forordning (EU) nr. 575/2013 for sa
vidt angar likviditetsdekningskrav for kreditinstitutter, og
som er verdiansat i overensstemmelse med navnte delege-
rede forordning og ikke udstedt af selve det kreditinstitut,
der udsteder realkreditobligationerne, de serligt dakkede
realkreditobligationer og de szrligt dekkede obligationer,
eller af dets moderselskab, medmindre dette er en offentlig
enhed, som ikke er et kreditinstitut, dets datterselskaber eller
andre datterselskaber i moderselskabet.

Formalet med den foresldede bestemmelse er at implemen-
tere artikel 16, stk. 3, litra a, i direktiv om udstedelse af
dekkede obligationer og offentligt tilsyn med daekkede obli-
gationer.

Den foresldede bestemmelse vil medfere, at de tilladte akti-
ver 1 forslaget svarer til de likvide aktiver, der kan anvendes
til at opfylde det generelle krav om likviditetsdaekning for
kreditinstitutter i henhold til LCR.

Med stk. 3 foreslas det, at for realkreditobligationer, serligt
dekkede realkreditobligationer og serligt dekkede obligati-
oner, der er omfattet af matchfunding, gaelder kravet om en
likviditetsbuffer i stk. 1 ikke. Obligationer er matchfundede,
safremt de lever op til definitionen som foreslaeti § 1 a, nr.
1, jf. lovforslagets § 1, nr. 3.

Den foresldede bestemmelse implementer direktivets artikel
16, stk. 6, der giver medlemsstaterne mulighed for at undta-
ge matchfundede deekkede obligationer fra likviditetsbuftfer-
kravet, da matchfundingen fjerner de likviditetsrisici, buffe-
ren har til formal at deekke.

Den foreslaede bestemmelse vil medfere, at der ved bereg-
ning af likviditetsbufferkravet ikke skal ske indregning af
dakkede obligationer, der er matchfundede.

Det foreslas i stk. 4 at indfere mulighed for, at realkreditin-
stituttet for deekkede obligationer omfattet af reglerne i §
6 i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. kan
beregne likviditetsbufferkravet pa baggrund af den endelige
forfaldsdato i overensstemmelse med de bestemmelser og
vilkar, der gelder for den deekkede obligation.
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Forslaget vil indebare, at for deekkede obligationer, der er
omfattet af de lovbestemte forleengelsesmuligheder i § 6 i
lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v., vil de
udgdende nettopengestramme, der skal deekkes af likvidi-
tetsbufferkrav, kunne beregnes pa baggrund af den endelige
forfaldsdato. Med endelig forfaldsdato menes den dato, de
dekkede obligationer ultimativt kan forlenges til. Der skal
saledes ikke vare grundlag for forlengelse, eller gennemfort
en forlengelse for at bestemmelsen kan anvendes.

Der henvises til de almindelige bemarkninger afsnit 3.3.2.1.

Som konsekvens af det foresldede nye stk. 1-4 bliver stk. 1
til stk. 5.

Til nr. 13 (§ 21, stk. 5, i lov om realkreditlan og realkredit-
obligationer m.v.)

§ 21 i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v.
giver Finanstilsynet hjemmel til at fastsa@tte nermere regler
om begransning af risici i forbindelse med udstedelse af re-
alkreditobligationer, serligt deekkede realkreditobligationer,
serligt deekkede obligationer og andre finansielle instrumen-
ter, herunder renterisici, valutarisici og optionsrisici. Denne
hjemmel er udnyttet ved bekendtgerelse om obligationsud-
stedelse, balanceprincip og risikostyring.

Med forslaget til § 21, stk. 1-4, jf. lovforslagets § 1, nr.
12, implementeres direktivets artikel 16 ved at indfere et
krav om en likviditetsbuffer. Likviditetsbufferen indeberer
en likviditetsrisiko. Erhvervsministeriet vurderer, at den de-
taljerede regulering ber svare til den eksisterende handtering
af markedsrisici 1 bekendtgerelse om obligationsudstedelse,
balanceprincip og risikostyring.

Det foreslas pa den baggrund, at hjemmelsbestemmelsen i
$ 21, der med lovforslagets § 1, nr. 12, bliver § 21, stk. 5,
@ndres, sd muligheden for at fastsatte naermere regler ogsa
omfatter det nye krav om en likviditetsbuffer.

Ved fastsettelse af de nermere regler om opfyldelse af li-
kviditetsbufferkravet, skal disse s& vidt muligt vaere ens for
realkreditinstitutter, pengeinstitutter og skibsfinansieringsin-
stituttet, séledes at konkurrencevilkarene bliver sa lige som
muligt. Der vil dog blive fastsat forskellige regler, hvor de
seregne forhold i de tre kreditinstituttyper kraever dette.

Til nr: 14 (§ 33 a, stk. 3, i lov om realkreditldn og realkredit-
obligationer m.v.)

Der findes ikke i dag bestemmelser i dansk ret, der fastsat-
ter et krav om dakning, der direkte svarer til kravet om
daekning i direktiv om udstedelse af dekkede obligationer

og offentligt tilsyn med dekkede obligationer. Den gelden-
de bekendtgerelse om obligationsudstedelse, balanceprincip
og risikostyring indeholder dog krav til opgerelse af betalin-
ger.

Med forslaget til § 33 a, stk. 3, 1. pkt., indferes et specifikt
krav om, at alle betalingsforpligtelser vedrerende sarligt
dakkede realkreditobligationer skal vaere dakket af beta-
lingskrav, der vedrerer de deekkende aktiver.

Det foreslas med stk. 3, 2. pkt., at ved opgerelse af de be-
talingsforpligtelser, der vedrerer de udstedte saerligt dekke-
de realkreditobligationer, skal indga betalingsforpligtelser i
form af hovedstol og renter, betalingsforpligtelser i henhold
til finansielle instrumenter, som anvendes til at afdaekke ri-
sici mellem de dakkende aktiver og udstedte sarligt deekke-
de realkreditobligationer, samt de forventede omkostninger
forbundet med vedligeholdelse og forvaltning ved afvikling
af de enkelte serier med seriereservefond eller gruppen af
serier med falles seriereservefond.

For sa vidt angér kravet om at omkostninger forbundet med
vedligeholdelse og forvaltning i forbindelse med afvikling
af de enkelte serier med seriereservefond eller grupper af
serier med falles seriereservefond, forventes dette dackket af
realkreditinstitutternes bidrag. Der henvises til de almindeli-
ge bemerkninger afsnit 4.2.2.

Det foreslas endelig i stk. 3, 3. pkt, at ved opgerelse af
betalingskrav, der vedrerer de dekkende aktiver, skal indga
betalingskrav i form af hovedstol, renter og bidrag pa lan,
betalingskrav i henhold til finansielle instrumenter, som an-
vendes til at afdaekke risici mellem de dekkende aktiver og
udstedte serligt dekkede realkreditobligationer, samt beta-
lingskrav i1 henhold til andre aktiver, der ligger til sikkerhed
for serligt deekkede realkreditobligationer.

Ovenstdende implementerer artikel 15, stk. 2-4, i direktiv
om udstedelse af dekkede obligationer og offentligt tilsyn
med dakkede obligationer.

Direktiv om udstedelse af deekkede obligationer og offent-
ligt tilsyn med dakkede obligationer opregner i artikel 15,
stk. 4, hvilke aktiver der kan inddrages til opfyldelse af deck-
ningskravet. Dette svarer stort set til de aktiver, der i dag i
medfer af dansk ret kan indga som sikkerhed for udstedelse
af saerligt dekkede realkreditobligationer, jf. § 2, §§ 8-9, §
15 og § 20 i lov om realkreditldn og realkreditobligationer
m.v. Heri fastsettes regler for, hvilke aktiver der kan indga
som sikkerhed for serligt dekkede realkreditobligationer,
og derfor betegnes som dakkende aktiver.

Det omfatter de aktiver, som i henhold til forretningsmodel-
len kan ligge til sikkerhed for udstedelse af serligt deekke-
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de realkreditobligationer: Lan med pant i fast ejendom og
fordringer pa offentlige myndigheder. Det omfatter videre
de aktiver, der substituerer disse aktiver. Det kan vare ved
udbetaling mod garanti, mens det afventes, at sikkerheds-
grundlaget formaliseres, eller ved midlertidig placering af
midler fremkommet ved udstedelse af obligationer, eksem-
pelvis som folge af blokemissioner, ved udstedelse pa bag-
grund af fastkursaftaler eller ved indfrielse af udlan med
andet end de bagvedliggende obligationer.

Det fremgar af direktivets artikel 15, stk. 4, at alle aktiver
i cover poolen kan indgé i opfyldelsen af dekningskravet,
hvis de opfylder betingelserne herfor. Det omfatter ogsa
likvide aktiver, der ihandehaves i overensstemmelse med
artikel 16. Direktivets artikel 15, stk. 4, litra ¢, fastslar, at
de dekkende aktiver, der anvendes til at opfylde likviditets-
bufferkravet i direktivets artikel 16, ogsa indgar ved opfyl-
delsen af dakningskravet, séledes at likviditetsbufferkravet
ikke ligger ud over daekningskravet, men alene er et krav til
kvaliteten af en del af aktiverne.

Realkreditinstitutterne kan endvidere vaelge at placere yder-
ligere aktiver end pakrevet ved lov i den enkelte serie med
seriereservefond eller gruppen af serier med falles seriere-
servefond. Dette kan for eksempel vere af ratinghensyn.

Séfremt disse aktiver lever op til kravene for dakkende
aktiver, kan disse indgé ved opfyldelsen af dekningskravet.

Kravet om, at betalingsforpligtelser skal vare dakket af
betalingskrav, der er knyttet til aktiver, indebarer ikke en
indholdsmassig endring i forhold til serligt dekkede real-
kreditobligationer i dag. Der er alene tale om en konkretise-
ring af et krav, der i dag geelder indirekte af den samlede
regulering.

Til nr. 15 (§ 33 a, stk. 4-6, i lov om realkreditlan og realkre-
ditobligationer m.v.)

Den gzldende lovgivning for udstedelse af serligt dekkede
realkreditobligationer indeholder ikke et nominalprincip.

Direktiv om udstedelse af dekkede obligationer og offent-
ligt tilsyn med dakkede obligationer bestemmer, at dek-
ningskravet som udgangspunkt skal beregnes efter det sé-
kaldte “nominalprincip”, hvorefter beregningen af opfyldel-
sen af dakningskravet skal sikre, at den samlede nominelle
verdi af hovedstolen for alle dekkende aktiver som mini-
mum svarer til eller overstiger den samlede nominelle verdi
af hovedstolen pa de daekkede obligationer.

Med forslaget til § 33 a, stk. 4, 1.pkt., indsettes krav om,
at den nominelle verdi af den samlede hovedstol pa de
dakkende aktiver skal svare til eller overstige den samlede

hovedstol pa de udstedte serligt deekkede realkreditobligati-
oner, i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v.

Indsettelse af nominalprincippet indebarer, at realkreditin-
stitutterne vil skulle beregne dekningskravet for den sam-
lede nominelle hovedstol pad de dakkende aktiver og de
udstedte sarligt dekkede realkreditobligationer.

Der er ikke i1 dag et krav om minimumsoverdekning for
serligt dekkede realkreditobligationer.

Det foreslés i stk. 4, 2. pkt., at den nominelle vaerdi af den
samlede hovedstol pd de dekkende aktiver, der skal svare
til eller overstige den samlede hovedstol pa de udstedte ser-
ligt dekkede realkreditobligationer, vil skulle tillegges et
minimum af overdekning pa 2 pct. af de udestdende sarligt
deekkede realkreditobligationer.

Kravet til minimumsoverdakning indebarer, at realkreditin-
stituttet ud over opfyldelse af det generelle dekningskrav
som fastlagt i forslaget til stk. 4, i lov om realkreditlan
og realkreditobligationer m.v., vil skulle sikre, at der er
yderligere dakkende aktiver som sikkerhed for udstedelse
af serligt dekkede realkreditobligationer.

Nominalprincippet er hovedreglen. Direktiv om udstedelse
af dekkede obligationer og offentligt tilsyn med dakkede
obligationer giver mulighed for at undtage fra dette princip,
sdledes at fremtidige renteindtegter pa dekkende aktiver
med fradrag af fremtidige renteudgifter pa de tilsvarende
dakkede obligationer tages i betragtning med henblik pa
at udligne eventuelle mangler i dekningen af den primare
betalingsforpligtelse, der er knyttet til de daekkede obligatio-
ner, nar der er en snaver sammenhaeng mellem betalinger
fra l1antagerne og betalinger til obligationsinvestorerne.

Med forslaget til stk. 5 indsettes denne undtagelse for saer-
ligt deekkede realkreditobligationer. Det foreslas i stk. 5, at
hvor der er en snaver sammenhaeng mellem betalinger fra
lantagerne og betalinger til obligationsinvestorerne, kan der
ske fravigelse af kravet i stk. 4, om at daeckningen beregnes
pa baggrund af den nominelle verdi, séledes at fremtidige
renteindtegter pa daekkende aktiver med fradrag af fremtidi-
ge renteudgifter pa de tilsvarende sarligt deekkede realkre-
ditobligationer kan tages i betragtning med henblik pa at
udligne eventuelle mangler i daekningen af den primare
betalingsforpligtelse, der vedrerer de serligt dekkede real-
kreditobligationer.

Undtagelsen indebearer, at der for realkreditlan, hvor kunden
kan indfri sit lan ved indlevering af den bagvedliggende ob-
ligation, vil kunne ske fravigelse af nominalprincippet. Det-
te vil omfatte realkreditldn med direkte obligationsside. Ved
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anvendelse af undtagelsen vil deekningskravet skulle bereg-
nes bade for hovedstol og renter.

Realkreditinstituttet vil herefter kunne male de lan og obli-
gationer, der er omfattet af undtagelsen, til dagsverdi ved
opgerelse af dekningskravet. Dette skal ske i overensstem-
melse med § 45, stk. 4, i bekendtgerelse nr. 1043 af 5. sep-
tember 2017 om @ndring af bekendtgerelse om finansielle
rapporter for kreditinstitutter og fondsmeglerselskaber m.fl.

Finansielle instrumenter males i dag til markedsverdi i
overensstemmelse med de generelle regnskabsregler.

Direktiv om udstedelse af dekkede obligationer og offent-
ligt tilsyn med daekkede obligationer kraever i artikel 15, stk.
5, at medlemsstaten skal fastsette regler for verdiansattelse
af derivatkontrakter.

Det foreslds med stk. 6, at for sd vidt angar finansielle
instrumenter, som anvendes til at afdaekke risici mellem
aktiver og udstedte serligt dekkede realkreditobligationer,
skal disse males efter samme metode som de aktiver og
udstedte serligt deekkede realkreditobligationer, hvis risici
de afdekker. Det skal sikre, at aktiver og pasiver opgeres
efter samme princip bade for sd vidt angér hovedstol og
renter.

Dette vil medfere, at finansielle instrumenter vil kunne
vaerdiansattes til nominel vardi, séfremt opgerelsen af de
dekkende aktiver forudsetter anvendelse af hovedreglen om
nominalprincippet.

Ved opgerelsen af derivater kan der medregnes nominel
vaerdi pa relaterede derivater, der bade optraeder pa aktiv-
og passivsiden. Kravet til minimumsoverdekning beregnes
saledes efter derivatafdaekning.

Til nr. 16 (§ 33 b, stk. 1, i lov om realkreditlin og realkredit-
obligationer m.v.)

§ 33 b, stk. 1, i lov om realkreditlan og realkreditobligati-
oner m.v. henviser til godkendte sikkerheder i medfer af
artikel 129, stk. 1, 1. afsnit, litra a-f, og 3. afsnit, i CRR.

Andringsforordningen indeholder en @ndring af strukturen i
artikel 129, stk. 1, 1 CRR.

Det foreslas i § 33 b, stk. 1, at foretage en mindre teknisk
endring som konsekvens heraf, séledes at der henvises til
artikel 129, stk. 1, litra a-f, og stk. 1a, i CRR.

Zndringerne medferer ingen materielle konsekvenser for
realkreditinstitutterne.

Til nr. 17 (§ 33 b, stk. 3, i lov om realkreditldn og realkredit-
obligationer m.v.)

Der findes ikke i dag bestemmelser i dansk ret, der fastsat-
ter et krav om dekning, der direkte svarer til kravet om
dekning i direktiv om udstedelse af dekkede obligationer
og offentligt tilsyn med dekkede obligationer. Den geelden-
de bekendtgerelse om obligationsudstedelse, balanceprincip
og risikostyring indeholder dog krav til opgerelse af betalin-
ger.

Med forslaget til stk. 3, 1. pkt. indferes et specifikt krav om,
at alle betalingsforpligtelser vedrerende sarligt dekkede ob-
ligationer skal vaere dekket af betalingskrav, der vedrerer de
dekkende aktiver.

Det foreslaede stk. 3, 2. pkt., fastsatter, at ved opgerelse
af de betalingsforpligtelser, der vedrerer de udstedte ser-
ligt deekkede obligationer skal indga betalingsforpligtelser i
form af hovedstol og renter, betalingsforpligtelser i henhold
til finansielle instrumenter, som anvendes til at afdaekke ri-
sici mellem de deekkende aktiver og udstedte serligt dackke-
de obligationer, samt de forventede omkostninger forbundet
med vedligeholdelse og forvaltning ved afvikling af de en-
kelte serier med seriereservefond eller gruppen af serier med
feelles seriereservefond.

For sa vidt angér kravet om at omkostninger forbundet med
vedligeholdelse og forvaltning i forbindelse med afvikling
af de enkelte serier med seriereservefond eller grupper af se-
rier med faelles seriereservefond ligeledes skal vaere daekket
af aktiver, forventes dette daekket af realkreditinstitutternes
bidrag. Der henvises til de almindelige bemarkninger afsnit
4.2.2.

Det foreslds endelig i stk. 3, 3. pkt., at fastsatte, at ved
opgerelse af betalingskrav, der vedrerer de deekkende akti-
ver, skal indgd betalingskrav i form af hovedstol, renter
og bidrag pa lan, betalingskrav i henhold til finansielle in-
strumenter, som anvendes til at afdekke risici mellem de
dakkende aktiver og udstedte serligt dekkede obligationer,
samt betalingskrav i henhold til andre aktiver, der ligger til
sikkerhed for serligt dekkede obligationer.

Direktiv om udstedelse af deekkede obligationer og offent-
ligt tilsyn med dakkede obligationer opregner i artikel 15,
stk. 4, hvilke aktiver, der kan inddrages til opfyldelse af
daekningskravet. Dette svarer stort set til de aktiver, der i
dag i medfer af dansk ret kan indgd som sikkerhed for
udstedelse af sarligt dekkede obligationer, jf. § 2, §§ 8-9,
§ 15, § 20 og § 33 b, stk. 1, i lov om realkreditlan og
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realkreditobligationer m.v. Heri fastsattes regler for, hvilke
aktiver, der kan indgé som sikkerhed for sarligt dekkede
obligationer, og derfor betegnes som dekkende aktiver.

Det omfatter de aktiver, som i henhold til forretningsmodel-
len kan ligge til sikkerhed for udstedelse af serligt dekkede
obligationer: Lan med pant i fast ejendom og fordringer pa
offentlige myndigheder. Det omfatter videre de aktiver, der
substituerer disse aktiver. Det kan vare ved udbetaling mod
garanti mens det afventes, at sikkerhedsgrundlaget formali-
seres, eller ved midlertidig placering af midler fremkommet
ved udstedelse af obligationer, eksempelvis som folge af
blokemissioner, ved udstedelse pa baggrund af fastkursafta-
ler eller ved indfrielse af udlan med andet end de bagvedlig-
gende obligationer.

Det fremgar af direktivets artikel 15, stk. 4, at alle aktiver
i cover poolen kan indgé i opfyldelsen af dekningskravet,
hvis de opfylder betingelserne herfor. Det omfatter ogsa
likvide aktiver, der ihandehaves i overensstemmelse med
artikel 16. Direktivets artikel 15, stk. 4, litra ¢, fastslar, at
de deekkende aktiver, der anvendes til at opfylde likviditets-
bufferkravet i direktivets artikel 16, ogsa indgér ved opfyl-
delsen af dackningskravet, séledes at likviditetsbufferkravet
ikke ligger ud over daekningskravet, men alene er et krav til
kvaliteten af en del af aktiverne.

Realkreditinstitutterne kan endvidere vaelge at placere yder-
ligere aktiver end pékreevet ved lov i den enkelte serier med
seriereservefond eller gruppen af serier med falles seriere-
servefond. Dette kan for eksempel vere af ratinghensyn.

Séfremt disse aktiver lever op til kravene for dakkende
aktiver, kan disse indgé ved opfyldelsen af dekningskravet.

Kravet om, at betalingsforpligtelser skal vare dakket af
betalingskrav, der er knyttet til aktiver, indebarer ikke en
indholdsmassig endring i forhold til serligt deekkede obli-
gationer i dag. Der er saledes alene tale om en konkretise-
ring af et krav, der i dag geelder indirekte af den samlede
regulering.

Til nr. 18 (§ 33 b, stk. 4-6, i lov om realkreditlin og realkre-
ditobligationer m.v.)

Den gzldende lovgivning for udstedelse af serligt dekkede
obligationer indeholder ikke et nominalprincip.

Direktiv om udstedelse af dekkede obligationer og offent-
ligt tilsyn med dakkede obligationer bestemmer, at dek-
ningskravet som udgangspunkt skal beregnes efter det sa-
kaldte nominalprincip, hvorefter beregningen af opfyldelsen
af dekningskravet skal sikre, at den samlede nominelle vaer-
di af hovedstolen for alle dekkende aktiver som minimum

svarer til eller overstiger den samlede nominelle verdi af
hovedstolen pa de deekkede obligationer.

Med forslaget til § 33 b, stk. 4, 1. pkt. indsettes krav om,
at den nominelle verdi af den samlede hovedstol pa de
dakkende aktiver skal svare til eller overstige den samlede
hovedstol pa de udstedte sarligt deekkede obligationer i lov
om realkreditlan og realkreditobligationer m.v.

Det indebarer, at realkreditinstitutterne vil skulle beregne
deekningskravet for den nominelle hovedstol pa de daekken-
de aktiver og de udstedte saerligt deekkede obligationer.

Der er ikke i1 dag et krav om minimumsoverdekning for
serligt dekkede obligationer.

Det foreslés i stk. 4, 2. pkt, at den nominelle verdi af
hovedstolen pa de daekkende aktiver, der skal svare til eller
overstige de betalingsforpligtelser, der vedrerer hovedstolen
af de udstedte sarligt dekkede obligationer, skal tillegges et
minimum af overdekning pa 2 pct. af de udestdende sarligt
deekkede obligationer.

Kravet til minimumsoverdakning indebarer, at realkreditin-
stituttet ud over opfyldelse af det generelle dekningskrav
som fastlagt i forslaget til stk. 4, i lov om realkreditlan
og realkreditobligationer m.v., vil skulle sikre, at der er
yderligere dakkende aktiver som sikkerhed for udstedelse
af serligt deekkede obligationer.

Nominalprincippet er hovedreglen. Direktiv om udstedelse
af dekkede obligationer og offentligt tilsyn med dakkede
obligationer giver mulighed for at undtage fra dette princip.

Med forslaget til stk. 5 indsattes undtagelsen om, at er der
en sn@ver sammenhang mellem betalinger fra lantagerne og
betalinger til obligationsinvestorerne, kan der ske fravigelse
af kravet i stk. 4 om, at daekningen beregnes pa baggrund
af den nominelle veerdi, siledes at fremtidige renteindtegter
pa dekkende aktiver med fradrag af fremtidige renteudgifter
pa de tilsvarende sarligt dekkede obligationer kan tages i
betragtning med henblik pa at udligne eventuelle mangler
i dekningen af den primaere betalingsforpligtelse, der vedre-
rer de sarligt dekkede obligationer for serligt dackkede
obligationer.

Undtagelsen indebearer, at der for realkreditlan, hvor kunden
kan indfri sit lan ved indlevering af den bagvedliggende ob-
ligation, vil kunne ske fravigelse af nominalprincippet. Det-
te vil omfatte realkreditldn med direkte obligationsside. Ved
anvendelse af undtagelsen vil dekningskravet skulle bereg-
nes bade for hovedstol og renter.
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Realkreditinstituttet vil herefter kunne male de lan og obli-
gationer, der er omfattet af undtagelsen, til dagsverdi ved
opgerelse af dekningskravet. Dette skal ske i overensstem-
melse med § 45, stk. 4, i bekendtgerelse om @ndring af
bekendtgorelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter
og fondsmeglerselskaber m.fl. september 2017.

Finansielle instrumenter males i dag til markedsverdi i
overensstemmelse med de generelle regnskabsregler.

Direktiv om udstedelse af dekkede obligationer og offent-
ligt tilsyn med daekkede obligationer kraever i artikel 15, stk.
5, at medlemsstaten skal fastsette regler for verdiansattelse
af derivatkontrakter.

Det foreslds med stk. 6, at for sd vidt angar finansielle
instrumenter, som anvendes til at afdakke risici mellem
aktiver og udstedte sarligt deekkede obligationer, skal dis-
se males efter samme metode som de aktiver og udstedte
serligt dekkede obligationer, hvis risici de afdaekker. Det
skal sikre, at aktiver og pasiver opgeres efter samme princip
bade for sé vidt angér hovedstol og renter.

Dette vil medfore, at finansielle instrumenter vil kunne
vaerdiansattes til nominel vardi, sdfremt opgerelsen af de
deekkende aktiver forudsetter anvendelse af hovedreglen om
nominalprincippet.

Ved opgerelsen af derivater kan der medregnes nominel
vaerdi pa relaterede derivater, der bade optraeder pa aktiv-
og passivsiden. Kravet til minimumsoverdaekning beregnes
saledes efter derivatafdeekning.

Til nr. 19 (§ 33 f, nr. 3, i lov om realkreditlan og realkredit-
obligationer m.v.)

Det fremgéar af bestemmelsen i § 33 f, nr. 3, i lov om
realkreditlan og realkreditobligationer, at Finanstilsynet fast-
setter nermere regler om indberetning af supplerende sik-
kerhed for serligt deekkede obligationer og sarligt dekkede
realkreditobligationer.

Der findes i dag ikke se@rskilte regler om overholdelse af et
deekningskrav og krav om minimumsoverdakning. Der er
derfor heller ikke fastsat regler om indberetning i henhold til
disse krav.

Det foreslas, at der i tilknytning til de eksisterende regler
om, at Finanstilsynet kan fastsette regler om lebende indbe-
retninger af supplerende sikkerhed, kan fastsattes regler om
indberetning af oplysninger om overholdelse af kravene til
deekning og minimumsoverdaekning.

P& den baggrund foreslas det, at satningen ’samt overhol-

delse af kravene til dekning og minimumsoverdekning”
indseettes i § 33 £, nr. 3, 1 lov om realkreditlan og realkredit-
obligationer m.v.

Indberetningerne af oplysninger om overholdelse af kravene
til dekning og minimumsoverdekning vil skulle sikre, at
Finanstilsynet kan pase den lebende overholdelse af kravene
til dekning og minimumsoverdakning, séledes at Finans-
tilsynet har mulighed for at kontrollere overholdelsen af
kravene samt pase, hvordan udstederne overholder kravene,
herunder hvilke aktiver der anvendes til at opfylde kravet
om minimumsoverdekning.

Reglerne for indberetning vil blive endeligt udformet af Fi-
nanstilsynet. Det paregnes, at indberetningen vil blive fast-
sat til at ske flere gange arligt pa standardiserede indberet-
ningsskemaer, der indberettes elektronisk til Finanstilsynet.

Til nr. 20 (§ 36 d i lov om realkreditlan og realkreditobliga-
tioner m.v.)

Det folger af CRR artikel 129, stk. 7, at investorer i serligt
dekkede obligationer som omfattet af denne forordning skal
sikre sig, disse kan godtgere over for de kompetente myn-
digheder, at investorerne modtager en reekke oplysninger om
sikkerhedsgrundlaget for de sarligt deekkede obligationer og
serligt dekkede realkreditobligationer som minimum halv-
arligt.

Der findes i dag ikke regler i dansk ret, der fastsatter krav
til, at udstedere af dackkede obligationer skal stille bestemte
oplysninger til raddighed for investorerne, eller krav om, at
oplysninger skal stilles til rddighed i et bestemt format eller
med en bestemt frekvens.

Direktiv om udstedelse af deekkede obligationer og offent-
ligt tilsyn med dakkede obligationer fastsatter i artikel 14
krav til, at udstedere af deekkede obligationer skal offentlig-
gore en reekke oplysninger om sikkerheden bag de dekkede
obligationer. Oplysningerne skal offentliggeres pa udstede-
rens hjemmeside som minimum hvert kvartal.

Det foreslas i § 36 d, at Finanstilsynet kan fastsatte naerme-
re regler om realkreditinstitutternes offentliggerelse af op-
lysninger til brug for investorernes vurdering af egenskaber
og risici ved de udstedte realkreditobligationer, sarligt dek-
kede realkreditobligationer og serligt deekkede obligationer.

Bemyndigelsen forventes anvendt til at fastsatte regler om
offentliggerelse af de oplysninger, der fremgar af direktivets
artikel 14, stk. 2.

Informationerne, der vil skulle offentliggeres, vedrerer ver-
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dien af deekkende aktiver og udestaende dackkede obligatio-
ner, angivelse af ISIN-koder (International Securities Identi-
fication Numbers), den geografiske fordeling og typen af
dekkende aktiver, deres lanestorrelse og vardiansettelses-
metode, oplysninger om markedsrisici, herunder renterisi-
koen og valutarisikoen og kredit- og likviditetsrisici, lebe-
tidsstrukturen og muligheden for forlengelse af de dekkede
obligationer, niveauerne for dakningskrav og -mulighed og
niveauerne for lovpligtig, kontraktbaseret og frivillig over-
deekning af sikkerhedsstillelse samt andel af misligholdte
lan.

Bestemmelsen vil endvidere give Finanstilsynet hjemmel til
at fastsaette regler om formatet for offentliggarelse, herunder
at Finanstilsynet vil kunne udarbejde et skema til brug for
offentliggarelse.

Det foresldede indebaerer endvidere, at der vil skulle fast-
settes regler om, at realkreditinstitutterne vil skulle offent-
liggore disse oplysninger pa deres hjemmeside minimum
kvartalsvist. Finanstilsynet vil skulle pase dette som led i
tilsynsarbejdet og vil have mulighed for at palaegge tilsyns-
reaktioner, séfremt den pakraevede information ikke stilles
til raddighed.

Finanstilsynet vil med forslaget ogsa kunne fastsette regler
om, at udstederne kan opfylde informationspligten ved at
benytte eksisterende markedsbaserede losninger, sa lenge
disse vurderes at overholde direktivets krav.

Det foreslas at implementere direktivets artikel 14 om inve-
storinformation i form af en bemyndigelsesbestemmelse, da
direktivet indeholder detaljerede krav til omfanget og karak-
teren af oplysninger.

Bestemmelsen er overensstemmende med tilsvarende be-
stemmelser, der indsettes for pengeinstitutter og skibsfinan-
sieringsinstituttets oplysningskrav.

Til § 2

Til nr. 1 (fodnoten til lovens titel i lov om finansiel virksom-
hed)

Den gzldende fodnote til lov om finansiel virksomhed, jf.
lovbekendtgerelse nr. 1447 af 11. september 2020, indehol-
der en udtemmende opregning af de direktiver, som lov om
finansiel virksomhed gennemforer.

Med lovforslaget gennemfores dele af Europa-Parlamentets
og Rédets direktiv (EU) 2019/2162 af 27. november 2019
om udstedelse af daekkede obligationer og offentligt til-
syn med dakkede obligationer og om @ndring af direktiv

2009/65/EF og 2014/59/EU, EU-Tidende 2019, nr. L 328,
side 29. Fodnoten til lov om finansiel virksomhed skal opda-
teres som folge heraf.

Det foresléds at @ndre ordlyden i fodnoten til lov om finan-
siel virksomhed fra dele af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2017/828/EU af 17. maj 2017, EU-Tidende 2017,
nr. L 132, side 1, dele af Europa-Parlamentets og Rédets di-
rektiv 2019/879/EU af 20. maj 2019 (BRRD II), EU-Tiden-
de 2019, nr. L 150, side 296, og dele af Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2019/878/EU af 20. maj 2019, EU-tiden-
de 2019, nr. L 150, side 253 til dele af Europa-Parlamentets
og Rédets direktiv 2017/828/EU af 17. maj 2017, EU-Tiden-
de 2017, nr. L 132, side 1, dele af Europa-Parlamentets
og Rédets direktiv 2019/879/EU af 20. maj 2019 (BRRD
II), EU-Tidende 2019, nr. L 150, side 296, dele af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2019/878/EU af 20. maj
2019, EU-Tidende 2019, nr. L 150, side 253, og dele af Eu-
ropa-Parlamentets og Rédets direktiv (EU) 2019/2162 af 27.
november 2019 om udstedelse af dakkede obligationer og
offentligt tilsyn med dekkede obligationer og om &ndring
af direktiv 2009/65/EF og 2014/59/EU, EU-Tidende 2019,
nr. L 328, side 29.

Med den foresldede andring vil det fremgé af fodnoten til
lov om finansiel virksomhed, at loven gennemferer dele af
direktiv om udstedelse af dekkede obligationer og offentligt
tilsyn med dekkede obligationer.

Til nr. 2 (§ 5, stk. 1, nr: 80, i lov om finansiel virksomhed)

Der findes ikke i dag en definition af udgaende nettopenge-
stromme i dansk ret. Begrebet finder anvendelse i direkti-
vets artikel 16 om krav til en likviditetsbuffer.

Udgéaende nettopengestromme defineres i artikel 3, stk. 1,
nr. 16, i direktiv om udstedelse af dakkede obligationer
og offentligt tilsyn med dakkede obligationer som alle ud-
géende betalingsstromme, der forfalder pa en dag, herunder
hovedstol og rentebetalinger samt betalinger i henhold til
derivatkontrakter omfattet af programmet for deekkede obli-
gationer, eksklusive alle indgdende betalingsstromme, der
forfalder pa den samme dag for krav, der er relateret til de
dekkende aktiver.

Begrebet finder anvendelse i direktivets artikel 16 om krav
til en likviditetsbuffer, som med forslaget implementeres 1
dansk ret.

Det foreslas i § 5, stk. I, nr. 80, at indsette en definition af
udgéende nettopengestremme, der svarer til artikel 3, stk. 1,
nr. 16, i direktiv om udstedelse af deekkede obligationer og
offentligt tilsyn med daekkede obligationer.
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Til nr: 3 (§ 8, stk. 1, 1. pkt., i lov om finansiel virksomhed)

Det fremgar af § 8, stk. 1, 1. pkt, i lov om finansiel virk-
somhed, at virksomheder, der yder lan mod registreret pant i
fast ejendom pa grundlag af udstedelse af realkreditobligati-
oner, skal have tilladelse som realkreditinstitut.

Realkreditinstitutter har saledes i medfer af denne tilladelse
ret til at udstede realkreditobligationer. Realkreditinstitutter
kan herudover sarskilt sgge tilladelse til udstedelse af ser-
ligt deekkede obligationer og sarligt dekkede realkreditob-
ligationer. Det er en betingelse, at de har tilladelse som
realkreditinstitut og lever op til de supplerende krav, der
knytter sig til serligt deekkede obligationer og sarligt deek-
kede realkreditobligationer, jf. afsnit II, kapitel 3 i lov om
finansiel virksomhed med tilherende bekendtgerelser.

Det foreslas, at der i § 8, stk. 1, 1. pkt., 1 lov om finansiel
virksomhed efter ’realkreditinstitut’ indseettes ’samt tilladel-
se til at udstede realkreditobligationer’.

Det foreslaede medferer, at man for at udstede realkreditob-
ligationer skal have tilladelse dels til at drive realkreditinsti-
tut, dels til at udstede realkreditobligationer. Der vil vere
tale om to adskilte tilladelser, der dog er indbyrdes forbund-
ne, og som begge skal gives efter sedvanlige godkendelses-
procedurer.

Da begge tilladelser vil vaere en forudsatning for at drive re-
alkreditinstitutvirksomhed, forstaet som at yde 1&n mod regi-
streret pant i fast ejendom pa grundlag af udstedelse af real-
kreditobligationer, vil det dog vaere en betingelse for at opna
tilladelse som realkreditinstitut, at man kan forventes ogsa
at opna tilladelse til at udstede realkreditobligationer. Tilla-
delsen som realkreditinstitut vil séledes kunne betinges af,
at den kraevede tilladelse til at udstede realkreditobligationer
opnés.

Det vil med det foresldede ikke vaere muligt at pdbegynde
udlan, fer tilladelsen til at udstede realkreditobligationer
foreligger.

Den foreslaede @ndring implementerer kravet i artikel 19 i
direktiv om udstedelse af deekkede obligationer og offentligt
tilsyn med dackkede obligationer om adskillelse mellem til-
ladelse til at drive kreditinstitutvirksomhed og tilladelse til
at udstede dackkede obligationer.

Andringen vil ikke medfere et behov for, at de realkreditin-
stitutter, der i dag har tilladelse, skal segge om tilladelse pa

ny.

Der henvises i ovrigt til afsnit 4.5. 1 de almindelige bemark-
ninger.

Til nr. 4 (§ 8, stk. 4, i lov om finansiel virksomhed)

Det folger af § 8, stk. 4, at realkreditinstitutter kan udstede
realkreditobligationer.

I artikel 27, stk. 1, i direktivet bestemmes det, at betegnelsen
European Covered Bond udelukkende mé anvendes pa deek-
kede obligationer, som opfylder kravene i direktivet. Real-
kreditobligationer opfylder kravene i direktivet.

Det foreslas, at det indsattes i § 8, stk. 4, 2. pkt., at real-
kreditobligationer kan baere betegnelsen European Covered
Bond. Realkreditinstitutterne kan herefter valge at bruge
betegnelsen European Covered Bond for realkreditobligatio-
ner.

Til nr. 5 (§ 16 a, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed)

Det folger af § 16 a, stk. 2, at pengeinstitutter, realkredit-
institutter og skibsfinansieringsinstituttet har eneret til at
udstede sarligt daekkede obligationer. Det folger endvidere
af bestemmelsen, at realkreditinstitutter har eneret til at ud-
stede sarligt deekkede realkreditobligationer.

I artikel 27, stk. 2, i direktivet bestemmes det, at betegnel-
sen European Covered Bond (Premium) udelukkende ma
anvendes pa dxkkede obligationer, som opfylder kravene i
direktivet samt kravene i artikel 129 i CRR.

Serligt dekkede obligationer og serligt deekkede realkredit-
obligationer opfylder kravene i direktivet og i artikel 129 i
CRR.

Det foreslas, at det indsattes i § 16 a, stk. 2, 3. pkt., at
serligt deekkede obligationer og sarligt dekkede realkredit-
obligationer kan bere betegnelsen European Covered Bond
(Premium). Pengeinstitutter, realkreditinstitutter og skibsfi-
nansieringsinstituttet kan herefter vaelge at bruge betegnel-
sen European Covered Bond (Premium) for serligt dekkede
obligationer og serligt daeckkede realkreditobligationer.

Til nr. 6 (§ 152 a, stk. 1, 2. pkt., i lov om finansiel virksom-
hed)

Det fremgar af § 152 a, stk. 1, 2. pkt., at aktivernes samlede
veerdi skal svare til verdien af de udstedte serligt dekkede
obligationer, og pantesikkerheden for det enkelte lan skal
overholde l&negraensen herfor.

Der findes ikke i dag bestemmelser i dansk ret, der fastsaet-
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ter et krav om dakning, der direkte svarer til kravet om
deekning i direktiv om udstedelse af dakkede obligationer
og offentligt tilsyn med deekkede obligationer. Den galden-
de bekendtgerelse om obligationsudstedelse, balanceprincip
og risikostyring indeholder dog krav til opgerelse af betalin-
ger.

Det foreslas i § 152 a, stk. 1, 2. pkt., at indfere et specifikt
krav om, at alle betalingsforpligtelser vedrerende serligt
dekkede obligationer skal vaere dakket af betalingskrav,
der vedrerer de dekkende aktiver. Forslaget implementerer
artikel 15, stk. 2, i direktiv om udstedelse af deekkede obli-
gationer og offentligt tilsyn med dackkede obligationer.

Forslaget om, at betalingsforpligtelser skal veere dekket af
betalingskrav, der er knyttet til aktiver, vil ikke indebare en
@ndring i forhold til serligt dekkede obligationer i dag. Der
er alene tale om en konkretisering af et krav, der i dag
gaelder indirekte af den samlede regulering.

Til nr. 7 (§ 152 a, stk. 1, 3. og 4. pkt., i lov om finansiel
virksomhed)

Der findes ikke i dag bestemmelser i dansk ret, der fastsaet-
ter et krav om dakning, der direkte svarer til kravet om
deekning i direktiv om udstedelse af dakkede obligationer
og offentligt tilsyn med daekkede obligationer.

Det foreslads i § 152 a, stk. 1, 3. pkt., at betalingsforplig-
telser i form af hovedstol og renter, betalingsforpligtelser
i henhold til finansielle instrumenter, som anvendes til at
afdakke risici mellem de dekkende aktiver og udstedte saer-
ligt deekkede obligationer, samt de forventede omkostninger
forbundet med vedligeholdelse og forvaltning ved afvikling
af administrationsboet, jf. § 247 a, stk. 1, skal indgé ved op-
gorelse af de betalingsforpligtelser, der vedrerer de udstedte
serligt dekkede obligationer.

For sé vidt angér kravet om at omkostninger forbundet med
vedligeholdelse og forvaltning i forbindelse med afvikling
af administrationsboet ligeledes skal veere daekket af aktiver,
er dette som udgangspunkt dakket af den rente, pengeinsti-
tutterne fastsatter. Der henvises til de almindelige bemaerk-
ninger afsnit 4.2.2.1.1.

Forslaget implementerer artikel 15, stk. 3, i direktiv om
udstedelse af deekkede obligationer og offentligt tilsyn med
dekkede obligationer.

Det foreslas i stk. 1, 4. pkt., at betalingskrav i form af hoved-
stol og renter pa 1an, betalingskrav i henhold til finansielle
instrumenter, som anvendes til at afdakke risici mellem de
dekkende aktiver og udstedte serligt dekkede obligationer,
samt betalingskrav i henhold til andre aktiver, der ligger

til sikkerhed for serligt deekkede obligationer, skal indga
opgerelse ved opgerelse af betalingskrav, der vedrerer de
dakkende aktiver.

Forslaget implementerer artikel 15, stk. 4, i direktiv om
udstedelse af dekkede obligationer og offentligt tilsyn med
dekkede obligationer.

Artikel 15, stk. 4, i direktiv om udstedelse af dekkede
obligationer og offentligt tilsyn med dakkede obligationer
opregner, hvilke aktiver der kan inddrages til opfyldelse af
dakningskravet. Dette svarer stort set til de aktiver, der i
dag i medfer af dansk ret kan indgd som sikkerhed for
udstedelse af sarligt dekkede obligationer.

I artikel 129, stk. 1, litra a-g, i CRR ogi § 152 b i lov om
finansiel virksomhed er der fastsat regler for, hvilke aktiver
der kan indgéd som sikkerhed for sarligt daekkede obligati-
oner og derfor betegnes som dakkende aktiver. Herunder
herer finansielle instrumenter, som anvendes til at afdakke
risici mellem aktiver og udstedte serligt dekkede obligatio-
ner.

Det fremgar af direktivets artikel 15, stk. 4, at alle aktiver
i cover poolen kan indgd i opfyldelsen af dakningskravet,
hvis de opfylder betingelserne herfor. Det omfatter ogsa
likvide aktiver, der ihandehaves i overensstemmelse med
artikel 16. Direktivets artikel 15, stk. 4, litra c, fastslar, at
de dakkende aktiver, der anvendes til at opfylde likviditets-
bufferkravet i direktivets artikel 16, ogsa indgar ved opfyl-
delsen af deckningskravet, séledes at likviditetsbufferkravet
ikke ligger ud over daekningskravet, men alene er et krav til
kvaliteten af en del af aktiverne.

Pengeinstitutterne kan endvidere vaelge at placere yderligere
aktiver end pakravet ved lov i de enkelte registre. Dette kan
for eksempel vere af ratinghensyn.

Safremt disse aktiver lever op til kravene for dekkende akti-
ver, kan aktiverne indga ved opfyldelsen af daekningskravet.

Forslaget om, at betalingsforpligtelser skal vaere dekket af
betalingskrav, der er knyttet til aktiver, vil ikke indebaere
en indholdsmessig @ndring i forhold til serligt dekkede
obligationer i dag. Der er alene tale om en konkretisering
af et krav, der i dag gelder indirekte af den samlede regule-
ring. Endvidere folger der krav til opgerelse af betalinger
af den galdende bekendtgerelse om obligationsudstedelse,
balanceprincip og risikostyring.

Til nr: 8 (§ 152 a, stk. 2 og 3, i lov om finansiel virksomhed)
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Den gzldende lovgivning for udstedelse af serligt deekkede
obligationer indeholder ikke et nominalprincip.

Direktiv om udstedelse af dekkede obligationer og offent-
ligt tilsyn med dakkede obligationer bestemmer, at dek-
ningskravet som udgangspunkt skal beregnes efter det sé-
kaldte nominalprincip, hvorefter beregningen af opfyldelsen
af dekningskravet skal sikre, at den samlede nominelle vaer-
di af hovedstolen for alle dekkende aktiver som minimum
svarer til eller overstiger den samlede nominelle verdi af
hovedstolen pa de deekkede obligationer.

Med forslaget til nyt stk. 2, 1. pkt., indsattes krav om, at den
nominelle verdi af den samlede hovedstol pa de deekkende
aktiver skal svare til eller overstige den samlede hovedstol
pa de udstedte sarligt deekkede obligationer.

Forslaget implementerer artikel 15, stk. 6, i direktiv om
udstedelse af deekkede obligationer og offentligt tilsyn med
deekkede obligationer.

Det vil indebare, at pengeinstitutterne vil skulle beregne
dakningskravet for den nominelle hovedstol pa de daekken-
de aktiver og de udstedte sarligt deekkede obligationer.

Der er ikke i dag et krav om minimumsoverdakning for
serligt deekkede obligationer.

Det foreslas endvidere i det nye stk. 2, 2. pkt., at den nomi-
nelle veerdi af hovedstolen pa de daekkende aktiver, der skal
svare til eller overstige de betalingsforpligtelser, der vedre-
rer hovedstolen af de udstedte serligt deekkede obligationer
skal tilleegges et minimum af overdeekning pa 2 pct. af de
udestéende sarligt deekkede obligationer.

Den foreslaede bestemmelse udmenter artikel 129, stk. 3 a, i
CRR som fastlagt i @ndringsforordningen.

Kravet til minimumsoverdekning vil indebaere, at pengein-
stituttet ud over opfyldelse af det generelle dekningskrav
som fastlagt i forslaget til § 152 a, stk. 1, 2. pkt., i lov om
finansiel virksomhed vil skulle sikre, at der er yderligere
deekkende aktiver som sikkerhed for udstedelse af serligt
deekkede obligationer.

Finansielle instrumenter males i dag til markedsverdi i
overensstemmelse med de generelle regnskabsregler.

Direktiv om udstedelse af dekkede obligationer og offent-
ligt tilsyn med daekkede obligationer kraever i artikel 15, stk.
5, at medlemsstaten skal fastsette regler for verdiansattelse
af derivatkontrakter.

Det foreslds med det nye stk. 3, at for sa vidt angar finansiel-
le instrumenter, som anvendes til at afdakke risici mellem
aktiver og udstedte serligt deekkede obligationer, skal disse
males efter samme metode som de aktiver og udstedte sar-
ligt deekkede obligationer, hvis risici de afdekker. Forslaget
vil sikre, at aktiver og passiver opgeres efter samme princip
bade for sé vidt angér hovedstol og renter.

Dette vil medfere, at finansielle instrumenter vil kunne
verdiansattes til nominel vaerdi, safremt opgerelsen af de
dekkende aktiver forudsetter anvendelse af hovedreglen om
nominalprincippet.

Ved opgerelsen af derivater kan der medregnes nominel
veerdi pé relaterede derivater, der bade optraeder péd aktiv-
og passivsiden. Kravet til minimumsoverdaekning beregnes
séaledes efter derivatafdekning.

Som konsekvens af det foresldede nye stk. 2 og 3 bliver stk.
2-4 til stk. 4-6.

Til nr. 9 (§ 152 b, stk. 4, 1. pkt., i lov om finansiel virksom-
hed)

Det fremgér af § 152 b, stk. 4, 1. pkt., i lov om finansiel
vitksomhed, at for lan finansieret ved udstedelse af seerligt
dxkkede obligationer, hvor lebetiden pé obligationerne er
kortere end lebetiden pd de bagvedliggende 14n, skal det
fremgd af obligationsvilkarene, prospektet eller andet ud-
budsmateriale, at administrator i situationer omfattet af §
247 a og i overensstemmelse med betingelserne i § 247 h,
stk. 4, kan forleenge obligationerne med 1 ar ad gangen.

Det foreslas med @ndringen til § 152 b, stk. 4, 1. pkt., at *ad
gangen’ udgar, sdledes at det fremgér, at obligationerne kan
forleenges med 1 ar.

Zndringen vil medfore, at de enkelte obligationer kun kan
forlenges én gang. Dette svarer til europaisk praksis. Det
medferer, at hvis obligationsinvestorerne ikke kan fyldest-
gares, nér forlengelsen udleber, vil de herefter have et krav
mod administrationsboet i henhold til en misligholdt obliga-
tion og ikke en forlenget obligation. Andringen medferer
ikke, at obligationsindehavernes krav @ndres, eller at afvik-
lingen af det udstedende pengeinstitut pavirkes.

Der henvises i ovrigt til afsnit 4.2. i de almindelige bemark-
ninger.

Til nr. 10 (§ 152 b, stk. 8, i lov om finansiel virksomhed)

Efter § 152 b, stk. 4, 1. pkt., gelder, at for 14n finansie-
ret ved udstedelse af sarligt dekkede obligationer, hvor
lobetiden pé obligationerne er kortere end lgbetiden pa de
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bagvedliggende 1an, skal det fremgé af obligationsvilkarene,
prospektet eller andet udbudsmateriale, at administrator i
situationer omfattet af § 247 a og i overensstemmelse med
betingelserne i § 247 h, stk. 4, kan forlaenge obligationerne
med 1 &r ad gangen. Denne bestemmelse foreslds endret
i lovforslagets § 2, nr. 9. Endvidere fremgar det af stk.
4, 2. og 3. pkt., at den palydende rente pa de forlengede
obligationer fastsettes til en variabel referencerente tillagt
op til 5 procentpoint og at det desuden skal fremga af obli-
gationsvilkdrene, prospektet eller andet udbudsmateriale, at
administrator kan indfri obligationerne til kurs pari. Efter
§ 152 b, stk. 5, geelder, at for ldneaftaler indgaet efter den
1. januar 2015 skal det fremgé serskilt af lanevilkarene, at
administrator kan have rentesatsen som folge af andrede
finansieringsvilkar, jf. stk. 4. Det fremgér af stk. 6, at hvis
serligt dekkede obligationer forlaenges i henhold til stk. 4,
skal lebetiden for lan optaget som ekstra sikkerhed i medfer
af 152, stk. 1, forlenges svarende til lebetiden pa de &ndre-
de obligationer. Endelig folger det af stk. 7, at lgbetiden for
serligt deekkede obligationer pa udstedelsestidspunktet skal
vare over 24 maneder.

Efter § 152 b, stk. 8, i lov om finansiel virksomhed gal-
der reglerne om lebetidsforleengelse i stk. 4, stk. 6 og 7
ikke for serligt dekkede obligationer udstedt fra et sarskilt
register pd grundlag af aktiver, der ikke pd alle omrader
overholder de danske regler, men derimod pé de fravegne
omrader overholder reglerne om aktiver, der ligger til sik-
kerhed for serligt deekkede obligationer i lande inden for
Den Europziske Union eller lande, som Den Europaiske
Union har indgéet aftale med pa det finansielle omrade,
hvor de granseoverskridende aktiviteter udeves, og hvor
pantet er beliggende. Herudover geelder stk. 5 om laneaftaler
indgaet efter 1. januar 2015 ikke for disse sarligt dekkede
obligationer.

Det foreslés, at § 152 b, stk. 8, 1 lov om finansiel virksom-
hed ophaves.

Den foreslaede @ndring vil medfere, at reglerne i § 152 b,
stk. 4-7, 1 lov om finansiel virksomhed i deres helhed vil
galde for alle sarligt dekkede obligationer, der udstedes af
pengeinstitutter, uanset hvor pantet er beliggende.

Der henvises 1 evrigt til afsnit 4.2. i de almindelige bemaerk-
ninger.

Til nr 11 (5 152 g, stk. 11-13, i lov om finansiel virksomhed)

Der findes i dag ikke et krav om en sarskilt likviditetsbuffer
for serligt deekkede obligationer udstedt af pengeinstitutter.

Direktiv om udstedelse af dekkede obligationer og offent-
ligt tilsyn med dakkede obligationers artikel 16 fastslar,

at cover poolen skal omfatte en serskilt buffer af likvide
aktiver til at deekke udgéende nettopengestromme relateret
til de dekkede obligationer for de naste 180 dage. Der er
tale om et krav om en bestemt kvalitet af dele af de deekken-
de aktiver, der ligger til sikkerhed for de serligt dekkede
obligationer, og saledes ikke et krav om, at der skal tilfores
yderligere daeekkende aktiver ud over, hvad dakningskravet
kreever.

Det foreslas i § 152 g, stk. 11, at registeret til enhver tid skal
have en likviditetsbuffer sammensat af likvide aktiver, der er
tilgeengelige til dekning af udgiende nettopengestromme i
forbindelse med registret, der daekker de samlede maksimale
udgaende nettopengestramme for de naeste 180 dage. Dette
implementerer bufferkravet, som fremgar af artikel 16, stk.
1 og 2, og vil indebere, at pengeinstitutterne lebende vil
skulle beregne de udgiende nettopengestremme som define-
ret 1 forslaget til § 5, nr. 80, jf. § 2, nr. 2, i lovforslaget,
over de naste 180 dage og sikre, at der er likvide aktiver
til at deekke disse. Likviditetsbufferkravet opgeres som den
maksimale akkumulerede nettopengestrom malt fortlebende
over henholdsvis én dag, to dage (dag 1+2), tre dage (dag
1+2+43) og op til 180 dage.

Det foreslas 1 stk. 12, at de godkendte likvide aktiver til
opfyldelse af likviditetsbufferkravet skal vere aktiver, der
opfylder betingelserne for aktiver pa niveau 1, niveau 2A
eller niveau 2B i henhold til Kommissionens delegerede
forordning (EU) nr. 2015/61 af 10. oktober 2014 om supple-
rende regler til forordning (EU) nr. 575/2013 for sa vidt
angér likviditetsdekningskrav for kreditinstitutter, og som
er vardiansat i overensstemmelse med navnte delegerede
forordning og ikke udstedt af selve det kreditinstitut, der ud-
steder realkreditobligationerne, de sarligt dekkede realkre-
ditobligationer og de sarligt dekkede obligationer, eller af
dets moderselskab, medmindre dette er en offentlig enhed,
som ikke er et kreditinstitut, dets datterselskaber eller andre
datterselskaber i moderselskabet.

Dette implementerer artikel 16, stk. 3, litra a, i direktiv om
udstedelse af dekkede obligationer og offentligt tilsyn med
daekkede obligationer. Det vil indebere, at de tilladte aktiver
i forslaget svarer til de likvide aktiver, der kan anvendes
til at opfylde det generelle krav om likviditetsdaekning for
kreditinstitutter.

Det foreslas i stk. 13 at indfere mulighed for, at pengein-
stituttet for deekkede obligationer omfattet af reglerne i §
152 b, stk. 4, i lov om finansiel virksomhed kan beregne
likviditetsbufferkravet pa baggrund af den endelige forfalds-
dato i overensstemmelse med de bestemmelser og vilkar, der
galder for den dackkede obligation.

Forslaget vil indebere, at for dakkede obligationer, der
er omfattet af de lovbestemte forleengelsesmuligheder i §
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152 b, stk. 4, 1 lov om finansiel virksomhed, vil de udgaen-
de nettopengestremme, der skal dackkes af likviditetsbuffer-
krav, kunne beregnes pa baggrund af den endelige forfalds-
dato. Med endelig forfaldsdato menes den dato, de deekkede
obligationer ultimativt kan forlenges til. Der skal séledes
ikke konkret veere grundlag for forleengelse eller veere gen-
nemfort en forlengelse, for at bestemmelsen kan anvendes.

Der henvises til de almindelige bemarkninger afsnit 3.3.2.1.

Til nr. 12 (§ 152 h, nr. 5, i lov om finansiel virksomhed)

Det fremgar af § 152 h, nr. 5, i lov om finansiel virksomhed,
at Finanstilsynet fastsetter n@rmere regler om pengeinsti-
tutters ydelse af lan finansieret ved udstedelse af serligt
deekkede obligationer med pant i fast ejendom, i tilfelde
hvor der ikke foreligger et endeligt tinglyst pantebrev, samt
i hvilket omfang der skal stilles alternativ sikkerhed, og hvis
sikkerheden stilles i form af en garanti fra et pengeinstitut,
i hvilket omfang denne ikke skal medregnes i 15-procents-
graensen.

Med 15-procents-greensen menes muligheden for anvendel-
se af kreditinstituteksponeringer som sikkerhed inden for
visse kvantitative og kvalitative begraensninger i medfer af
artikel 129, stk. 1, 1. afsnit, litra a-c, og 3. afsnit, i CRR, jf.
afsnit 3.2.2.6 i de almindelige bemarkninger.

Ved en @ndring af lov om finansiel virksomhed, jf. lov nr,
268 af 25. marts 2014, udgik henvisningen i § 152 h, nr.
5, til den eksisterende 15-procents-granse som fastsat i lov
om finansiel virksomhed § 152 c, stk. 1, nr. 6 og 7, ved en
fejl. Der blev ikke indsat en henvisning til artikel 129, stk.
1, i CRR, hvor gransen nu fremgik, ligesom 10-procents-
graensen heri ikke blev indsat.

For at rette op pa fejlen, foreslas det derfor i § 752 A, nr. 5,
at indsatte 10-procents-grensen.

Da @ndringsforordningen indeholder en @ndring af struktu-
ren i artikel 129, stk. 1, i CRR foreslds det endvidere at
indsatte en henvisning til artikel 129, stk. 1, litra c, og stk.
la, 1 CRR, jf. @ndringsforordningen.

Andringen medforer ingen materielle konsekvenser for pen-
geinstitutterne.

Til nr. 13 (§ 152 h, nr. 6, i lov om finansiel virksomhed)

§ 152 h, nr. 6, i lov om finansiel virksomhed giver Finans-
tilsynet hjemmel til at fastsaette nermere regler om begrans-
ning af risici i forbindelse med udstedelse af saerligt deekke-
de obligationer, herunder renterisici, valutarisici og options-

risici. Denne hjemmel er udnyttet ved bekendtgerelse om
obligationsudstedelse, balanceprincip og risikostyring.

Med forslaget til § 152 g, stk. 11-13, jf. lovforslagets §
2, nr. 11, implementeres direktivets artikel 16 ved at ind-
fore et krav om en likviditetsbuffer. Likviditetsbufferen in-
debarer en likviditetsrisiko. For at sikre, at den detaljere-
de regulering heraf svarer til den eksisterende handtering
af markedsrisici i bekendtgerelse om obligationsudstedelse,
balanceprincip og risikostyring, foreslés det, at hjemmelsbe-
stemmelsen i § 152 h tilpasses, s& muligheden for at fast-
sette nermere regler omfatter opfyldelse af kravet til en
likviditetsbuffer.

Ved fastsettelse af de nermere regler om opfyldelse af li-
kviditetsbufferkravet, skal disse s& vidt muligt vare ens for
realkreditinstitutter, pengeinstitutter og skibsfinansieringsin-
stituttet, séledes at konkurrencevilkarene bliver sa lige som
muligt. Der vil dog blive fastsat forskellige regler, hvor de
seregne forhold i de tre kreditinstituttyper kraever dette.

Herudover foreslds en mindre teknisk endring i § 152 h,
nr. 6, hvorefter »og« udgér. Forslaget er en konsekvens af
lovforslagets § 2, nr. 15, hvor der foreslés indsat et nyt nr. 8
i § 152 h om opfyldelse af kravet til en likviditetsbuffer for
pengeinstitutter.

Der er saledes tale om en teknisk konsekvensandring i for-
bindelse med, at der tilfejes et nr. 8 til de geldende 7 numre
i § 152 hilov om finansiel virksomhed.

Til nr. 14 (§ 152 h, nr. 7, i lov om finansiel virksomhed)

Det fremgar af § 152 h i lov om finansiel virksomhed, at
Finanstilsynet fastsatter naermere regler om 1) verdiansaet-
telsen af de udstedte serligt deekkede obligationer og den
lebende opgerelse af aktivernes veerdi i forhold til de serligt
dakkede obligationer, 2) vardiansattelsen af de aktiver, der
ligger til sikkerhed for udstedelse af sarligt dekkede obliga-
tioner, 3) under hvilke betingelser der kan ydes byggelan til
ny- eller ombygning af skibe, 4) indretning, registrering og
kontrol af tilstedevarelsen af aktiverne i registrene, jf. § 152
g, 5) pengeinstitutters ydelse af 1an finansieret ved udstedel-
se af serligt dekkede obligationer med pant i fast ejendom
i tilfeelde, hvor der ikke foreligger et endeligt tinglyst pante-
brev, samt 1 hvilket omfang der skal stilles alternativ sikker-
hed, og hvis sikkerheden stilles i form af en garanti fra et
pengeinstitut, i hvilket omfang denne ikke skal medregnes i
15-procents-greensen, 6) begraensning af risici i forbindelse
med udstedelse af serligt dekkede obligationer, herunder
renterisici, valutarisici og optionsrisici, og 7) indberetning af
supplerende sikkerhed for serligt dekkede obligationer.

Der findes i1 dag ikke sarskilte regler om overholdelse af et
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daekningskrav og krav om minimumsoverdakning. Der er
derfor heller ikke fastsat regler om indberetning i henhold til
disse krav.

Det foreslas, at der i tilknytning til de eksisterende regler
om, at Finanstilsynet kan fastsette regler om lebende indbe-
retninger af supplerende sikkerhed, kan fastsattes regler om
indberetning af oplysninger om overholdelse af kravene til
deekning og minimumsoverdaekning.

Med forslaget indsettes pd denne baggrund “obligationer og
om overholdelse af kravene til deekning og minimumsover-
deekning, 0og” 1§ 152 h, nr. 7, i lov om finansiel virksomhed.

Indberetningerne af oplysninger om overholdelse af kravene
til deekning og minimumsoverdakning vil skulle sikre, at
Finanstilsynet kan pése den lebende overholdelse af kravene
til dekning og minimumsoverdekning, siledes at Finans-
tilsynet har mulighed for at kontrollere overholdelsen af
kravene samt pése, hvordan udstederne overholder kravene,
herunder hvilke aktiver, der anvendes til at opfylde kravet
om minimumsoverdakning.

Reglerne for indberetning vil blive endeligt udformet af Fi-
nanstilsynet. Det paregnes, at indberetningen vil blive fast-
sat til at ske flere gange arligt pa standardiserede indberet-
ningsskemaer, der indberettes elektronisk til Finanstilsynet.

Det foreslas endvidere i § 152 h, nr. 7, at foretage en mindre
teknisk @ndring.

Forslaget er en konsekvens af lovforslagets § 2, nr. 15, hvor-
efter der i § 152 h i lov om finansiel virksomhed foreslés
indsat et nyt nr. 8 om pengeinstitutternes offentliggerelse af
oplysninger til brug for investorernes vurdering af egenska-
ber og risici ved de udstedte saerligt deekkede obligationer.

Der er séledes tale om en teknisk konsekvensandring i for-
bindelse med, at der tilfgjes et nr. 8 til de geldende 7 numre
i § 152 hilov om finansiel virksomhed, jf. lovforslagets § 2,
nr. 15.

Til nr. 15 (§ 152 h, nr. 8, i lov om finansiel virksomhed)

Det fremgar af § 152 h i lov om finansiel virksomhed, at
Finanstilsynet fastsatter naermere regler om 1) verdiansaet-
telsen af de udstedte serligt daekkede obligationer og den
lebende opgerelse af aktivernes vaerdi i forhold til de seerligt
dakkede obligationer, 2) vardiansattelsen af de aktiver, der
ligger til sikkerhed for udstedelse af saerligt deekkede obliga-
tioner, 3) under hvilke betingelser der kan ydes byggelan til
ny- eller ombygning af skibe, 4) indretning, registrering og
kontrol af tilstedevaerelsen af aktiverne i registrene, jf. § 152

g, 5) pengeinstitutters ydelse af 1an finansieret ved udstedel-
se af serligt dekkede obligationer med pant i fast ejendom
i tilfeelde, hvor der ikke foreligger et endeligt tinglyst pante-
brev, samt i hvilket omfang der skal stilles alternativ sikker-
hed, og hvis sikkerheden stilles i form af en garanti fra et
pengeinstitut, i hvilket omfang denne ikke skal medregnes i
15-procents-greensen, 6) begraensning af risici i forbindelse
med udstedelse af serligt dekkede obligationer, herunder
renterisici, valutarisici og optionsrisici, og 7) indberetning af
supplerende sikkerhed for serligt dekkede obligationer.

Det folger af CRR artikel 129, stk. 7, at investorer i serligt
dekkede obligationer som omfattet af denne forordning skal
sikre sig, at disse kan godtgere over for de kompetente myn-
digheder, at investorerne modtager en reekke oplysninger om
sikkerhedsgrundlaget for de sarligt deekkede obligationer og
serligt dekkede realkreditobligationer som minimum halv-
arligt.

Der findes i dag ikke regler, der fastsatter krav til, at udste-
dere af dekkede obligationer skal stille bestemte oplysnin-
ger til radighed for investorerne, eller krav om, at oplysnin-
ger skal stilles til radighed i et bestemt format eller med en
bestemt frekvens.

Direktiv om udstedelse af og tilsyn med deckkede obligatio-
ner fastsetter i artikel 14 krav til, at udstedere af daekkede
obligationer skal offentliggere en rakke oplysninger om sik-
kerheden bag de dakkede obligationer. Oplysningerne skal
offentliggeres pd udstederens hjemmeside som minimum
hvert kvartal.

Det foreslas at indsatte et nyt nz: 81 § 152 h i lov om finan-
siel virksomhed, hvorefter Finanstilsynet fastsatter neermere
regler om pengeinstitutternes offentliggarelse af oplysninger
til brug for investorernes vurdering af egenskaber og risici
ved de udstedte saerligt dekkede obligationer.

Finanstilsynet vil efter den foresldede bestemmelse fastsette
regler om investorinformation.

Bemyndigelsen forventes anvendt til at fastsatte regler om
offentliggerelse af de oplysninger, der fremgar af direktivets
artikel 14, stk. 2.

Informationerne, der vil skulle offentliggeres, vedrerer ver-
dien af dekkende aktiver og udestaende dackkede obligatio-
ner, angivelse af ISIN-koder (International Securities Identi-
fication Numbers), den geografiske fordeling og typen af
dakkende aktiver, deres lanesterrelse og vardiansattelses-
metode, oplysninger om markedsrisici, herunder renterisi-
koen og valutarisikoen og kredit- og likviditetsrisici, labe-
tidsstrukturen og muligheden for forlengelse af de dekkede
obligationer, niveauerne for daekningskrav og -mulighed og
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niveauerne for lovpligtig, kontraktbaseret og frivillig over-
deekning af sikkerhedsstillelse samt andel af misligholdte
lan.

Bestemmelsen vil endvidere give Finanstilsynet hjemmel til
at fastsaette regler om formatet for offentliggarelse, herunder
at Finanstilsynet vil kunne udarbejde et skema til brug for
offentliggarelse.

Det foreslaede indebaerer endvidere, at der vil skulle fastsaet-
tes regler om, at pengeinstitutterne vil skulle offentliggere
disse oplysninger pad deres hjemmeside minimum kvartals-
vist. Finanstilsynet vil skulle pase dette som led i tilsynsar-
bejdet og vil have mulighed for at paleegge tilsynsreaktioner,
safremt den pakrevede information ikke stilles til rddighed.

Finanstilsynet vil med forslaget ogsa kunne fastsette regler
om, at udstederne kan opfylde informationspligten ved at
benytte eksisterende markedsbaserede losninger, sa lenge
disse vurderes at overholde direktivets krav.

Det foreslas at implementere direktivets artikel 14 om inve-
storinformation i form af en bemyndigelsesbestemmelse, da
direktivet indeholder detaljerede krav til omfanget og karak-
teren af oplysninger.

Den foresldede bemyndigelsesbestemmelse svarer til de be-
stemmelser, der foreslas for realkreditinstitutter og skibsfi-
nansieringsinstituttets oplysningskrav, jf. lovforslagets § 1,
nr. 20, og § 3, nr. 10.

Der henvises 1 gvrigt til afsnit 4.4. i de almindelige bemaerk-
ninger.

Til nr. 16 (§ 227 a i lov om finansiel virksomhed)

Der findes ikke i dag et sarskilt krav om, at Finanstilsynet
i tilfelde af afvikling af et realkreditinstitut, skibsfinansie-
ringsinstituttet eller et pengeinstitut, der udsteder deekkede
obligationer, samarbejder med afviklingsmyndigheden om
at sikre rettighederne for indehavere af sarligt deekkede ob-
ligationer.

Det foreslas, at der indsattes en ny § 227 a i lov om finan-
siel virksomhed, hvorefter Finanstilsynet i tilfeelde af afvik-
ling af et realkreditinstitut, skibsfinansieringsinstituttet eller
et pengeinstitut, der udsteder dakkede obligationer, skal
samarbejde med Finansiel Stabilitet for at sikre bevaring
af de rettigheder og interesser, som investorerne i daekkede
obligationer har, herunder ved som minimum at kontrollere
den lebende og forsvarlige forvaltning af programmet for
deekkede obligationer under afviklingsprocessen som led i

Finanstilsynets kompetence til at fore et produkttilsyn i form
af tilsyn med udstedelse af dekkede obligationer.

Der er tale om en principbaseret bestemmelse, der ikke
stiller specifikke krav til indholdet af dette samarbejde. For-
pligtelsen til at samarbejde for at sikre bevaring af de rettig-
heder og interesser, som investorerne i deekkede obligationer
har, vil siledes ikke indebere konkrete opgaver, men fast-
slar, at det overordnede hensyn til investorernes interesser
vil skulle iagttages i et samarbejde mellem Finanstilsynet
og afviklingsmyndigheden. Den foreslaede bestemmelse har
ikke til hensigt at @ndre behandlingen af serligt daekkede
obligationer 1i tilfelde af afvikling i henhold til lov om re-
strukturering og afvikling af visse finansielle virksomheder.

Forslaget implementerer artikel 20, stk. 1, i direktiv om
udstedelse af dekkede obligationer og offentligt tilsyn med
dekkede obligationer.

De ovrige dele af artikel 20 er opfyldt ved den geeldende re-
gulering. Der henvises i gvrigt til afsnit 3.7. i de almindelige
bemarkninger.

Til nr. 17 (§ 247 h, stk. 4, i lov om finansiel virksomhed)

Det folger af § 152 b, stk. 4, i lov om finansiel virksom-
hed, at administrator i situationer omfattet af § 247 a og i
overensstemmelse med betingelserne 1 § 247 h, stk. 4, kan
forleenge obligationerne. Det indeberer, at i tilfeelde af kon-
kurs for pengeinstitutter med tilladelse til at udstede saerligt
dekkede obligationer, kan administrator udskyde forfaldsti-
den pé obligationerne. § 247 h, stk. 1-3, giver administra-
tor mulighed for udstedelse af refinansieringsobligationer,
optagelse af kortvarige lan eller salg af aktiver som led i
afviklingen af administrationsboet. Bestemmelsen i stk. 4,
indeholder séledes en yderligere befojelse for administrator,
indsat for at handtere en situation, hvor et pengeinstitut ikke
har mulighed for fuld, rettidig indfrielse af indehaverne af
serligt dekkede obligationer.

Det fremgar af artikel 17 i direktiv om udstedelse af deekke-
de obligationer og offentligt tilsyn med dekkede obligatio-
ner, at medlemsstaterne under naermere angivne betingelser
har mulighed for at tillade udstedelse af deekkede obligatio-
ner, hvor der er mulighed for at forlenge den pa forhénd
fastsatte lgbetid for den daekkede obligation i en vis periode.

Det fremgar derfor af preamblen, at det er vigtigt at sikre,
at kreditinstituttet ikke kan forlenge lobetiden efter eget
sken. Det ber kun vere tilladt at forleenge lobetiden, nér
objektive og klart definerede udlesende begivenheder fastsat
i national lov er indtruffet eller forventes at indtreffe i nar
fremtid. Forleengelser kan herunder have til formal at frem-
me en velordnet afvikling af kreditinstitutter, der udsteder



53

deekkede obligationer, ved at der gives mulighed for forlen-
gelser i tilfaelde af insolvens eller afvikling for at undgé et
brandudsalg af aktiver.

Det foreslds med e@ndringen til § 247 h, stk. 4, at administra-
tor fremover skal forleenge obligationerne, hvis det er ned-
vendigt som led i administrationen af registeret for serligt
deekkede obligationer.

Andringen vil medfore, at administrator ikke vil kunne und-
lade at forleenge obligationer, hvis udstedelse af refinansie-
ringsobligationer, optagelse af kortvarige lan eller salg af
aktiver ikke sikrer fuld rettidig indfrielse af obligationsinve-
storerne. Dette implementerer artikel 17, stk. 1, litra a, 1
direktiv om udstedelse af deekkede obligationer og offentligt
tilsyn med dackkede obligationer.

Der henvises i gvrigt til de almindelige bemarkninger afsnit
3.3.3.

Til § 3

Til nr. 1 (fodnoten til lovens titel i lov om et skibsfinansie-
ringsinstitut)

Den gzldende fodnote til lov om et skibsfinansieringsinsti-
tut, jf. lovbekendtgerelse nr. 1780 af 12. december 2018,
indeholder en angivelse af det direktiv, som lov om et skibs-
finansieringsinstitut gennemforer.

Med lovforslaget gennemfores dele af Europa-Parlamentets
og Rédets direktiv (EU) 2019/2162 af 27. november 2019
om udstedelse af daekkede obligationer og offentligt til-
syn med dakkede obligationer og om @ndring af direktiv
2009/65/EF og 2014/59/EU, EU-Tidende 2019, nr. L 328,
side 29. Fodnoten til lov om et skibsfinansieringsinstitut
skal opdateres som folge heraf.

Det foreslads at @ndre ordlyden i fodnoten til lov om et
skibsfinansieringsinstitut fra dele af Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang
til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut (omar-
bejdning), (EU-Tidende 2006, nr. L 177, s. 1) til dele af Eu-
ropa-Parlamentets og Rédets direktiv 2006/48/EF af 14. juni
2006 om adgang til at optage og udeve virksomhed som kre-
ditinstitut (omarbejdning), EU-Tidende 2006 nr. L 177, side
1, og dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2019/2162 af 27. november 2019 om udstedelse af daekkede
obligationer og offentligt tilsyn med dekkede obligationer
og om @ndring af direktiv 2009/65/EF og 2014/59/EU, EU-
Tidende 2019, nr. L 328, side 29.

Med den foresldede @ndring vil det fremgé af fodnoten til

lov om et skibsfinansieringsinstitut, at loven gennemferer
dele af direktiv om udstedelse af deekkede obligationer og
offentligt tilsyn med daekkede obligationer.

Til nr. 2 (§ 1 b i lov om et skibsfinansieringsinstitut)

Der findes ikke 1 dag en definition af udgaende nettopenge-
stromme i dansk ret. Begrebet finder anvendelse i direkti-
vets artikel 16 om krav til en likviditetsbuffer.

Udgéaende nettopengestromme defineres i artikel 3, stk. 1,
nr. 16, i direktiv om udstedelse af dakkede obligationer
og offentligt tilsyn med dakkede obligationer som alle ud-
géende betalingsstromme, der forfalder pa en dag, herunder
hovedstol og rentebetalinger samt betalinger i henhold til
derivatkontrakter omfattet af programmet for deekkede obli-
gationer, eksklusive alle indgdende betalingsstromme, der
forfalder pa den samme dag for krav, der er relateret til de
dekkende aktiver.

Begrebet finder anvendelse i direktivets artikel 16 om krav
til en likviditetsbuffer, som med forslaget implementeres 1
dansk ret.

Det foreslas i § / b at indsatte en definition af udgéende
nettopengestromme, der fastslar, at disse omfatter alle udga-
ende betalingsstromme, der forfalder pa en dag, herunder
hovedstol og rentebetalinger samt betalinger i henhold til
derivatkontrakter knyttet til udstedelse af skibskreditobliga-
tioner og serligt deekkede obligationer, fratrukket alle indga-
ende betalingsstremme, der forfalder pa den samme dag for
krav, der er relateret til de deekkende aktiver. Bestemmelsen
svarer til direktivets definition.

Til nr: 3 (§ 2 a i lov om et skibsfinansieringsinstitut)

Det folger af § 2 a i lov om et skibsfinansieringsinstitut, at
instituttet kan udstede skibskreditobligationer.

I artikel 27, stk. 1, i direktivet bestemmes det, at betegnelsen
European Covered Bond udelukkende mé anvendes pa dak-
kede obligationer, som opfylder kravene i direktivet. Skibs-
kreditobligationer opfylder kravene i direktivet.

Det foreslas, at der indsattes et 2. pkt. 1 § 2 a, om at skibs-
kreditobligationer kan baere betegnelsen European Covered
Bond.

Skibsfinansieringsinstituttet kan herefter vaelge at bruge be-
tegnelsen European Covered Bond for skibskreditobligatio-
ner.
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Til nr. 4 (5 2 a, stk. 2-4, i lov om et skibsfinansieringsinsti-
tut)

Der findes ikke i dag bestemmelser i dansk ret, der fastsat-
ter et krav om dakning, der direkte svarer til kravet om
daekning i direktiv om udstedelse af dekkede obligationer
og offentligt tilsyn med deekkede obligationer. Den galden-
de bekendtgerelse om obligationsudstedelse, balanceprincip
og risikostyring indeholder dog krav til opgerelse af betalin-
ger.

Med forslaget til § 2 a, stk. 2, 1. pkt., indferes et specifikt
krav om, at alle betalingsforpligtelser vedrerende skibskre-
ditobligationer skal vere daekket af betalingskrav, der vedre-
rer de deekkende aktiver.

Det foreslaede stk. 2, 2. pkt., fastsetter, at ved opgerelse
af de betalingsforpligtelser, der vedrerer de udstedte skibs-
kreditobligationer, skal indgad betalingsforpligtelser i form
af hovedstol og renter, betalingsforpligtelser i henhold til
finansielle instrumenter, som anvendes til at afdekke risi-
ci mellem de dakkende aktiver og udstedte skibskreditobli-
gationer, samt de forventede omkostninger forbundet med
vedligeholdelse og forvaltning ved afvikling af de enkelte
kapitalcentre.

Den foresldede bestemmelse i stk. 2, 3. pkt. fastslar, at ved
opgerelse af betalingskrav, der vedrerer de daekkende akti-
ver, skal indgd betalingskrav i form af hovedstol og renter
pa lan, betalingskrav i henhold til finansielle instrumenter,
som anvendes til at afdekke risici mellem de deekkende
aktiver og udstedte skibskreditobligationer, samt betalings-
krav i henhold til andre aktiver, der ligger til sikkerhed for
skibskreditobligationer.

For s& vidt angér kravet om, omkostninger forbundet med
vedligeholdelse og forvaltning i forbindelse med afvikling
af de enkelte kapitalcentre forventes dette som udgangs-
punkt dekket af den rente, skibsfinansieringsinstituttet fast-
setter. Der henvises til de almindelige bemarkninger afsnit
422.1.1.

Det foreslés i stk. 2, 4. pkt., at fastsette, hvilke betalingskrav
der kan anvendes til at deekke betalingsforpligtelserne. Det
er betalingskrav, der knytter sig til de deekkende aktiver.

Direktiv om udstedelse af dekkede obligationer og offent-
ligt tilsyn med dakkede obligationer opregner i artikel 15,
stk. 4, hvilke aktiver der kan inddrages til opfyldelse af
daekningskravet.

Bekendtgerelse nr. 79 af 27. januar 2015 om et skibsfinan-
sieringsinstitut fastsatter i kapitel 3 regler for, hvilke aktiver
der kan indgd som sikkerhed for skibskreditobligationer,

og derfor betegnes som dakkende aktiver. Herunder harer
finansielle instrumenter, som anvendes til at afdeekke risici
mellem aktiver og udstedte skibskreditobligationer.

Det fremgar af direktivets artikel 15, stk. 4, at alle aktiver
i cover poolen kan indga i opfyldelsen af dakningskravet,
hvis de opfylder betingelserne herfor. Det omfatter ogsa
likvide aktiver, der ihandehaves i overensstemmelse med
artikel 16. Direktivets artikel 15, stk. 4, litra c, fastslar, at
de dakkende aktiver, der anvendes til at opfylde likviditets-
bufferkravet i direktivets artikel 16, ogsa indgar ved opfyl-
delsen af deckningskravet, séledes at likviditetsbufferkravet
ikke ligger ud over dackningskravet, men alene er et krav til
kvaliteten af en del af aktiverne.

Skibsfinansieringsinstituttet kan endvidere valge at placere
yderligere aktiver end péakraevet ved lov i de enkelte regi-
stre. Dette kan for eksempel vere af ratinghensyn.

Safremt disse aktiver lever op til kravene for deekkende
aktiver, kan disse indgé ved opfyldelsen af daekningskravet.

Kravet om at betalingsforpligtelser skal vare dakket af
betalingskrav, der er knyttet til aktiver, indebzrer ikke en
indholdsmeessig endring i forhold til skibskreditobligationer
i dag. Der er alene tale om en konkretisering af et krav, der i
dag gelder indirekte af den samlede regulering.

Den gzldende lovgivning for udstedelse af skibskreditobli-
gationer indeholder ikke et nominalprincip.

Direktiv om udstedelse af deekkede obligationer og offent-
ligt tilsyn med dakkede obligationer bestemmer, at daek-
ningskravet som udgangspunkt skal beregnes efter det sa-
kaldte ’nominalprincip’, hvorefter beregningen af opfyldel-
sen af daekningskravet skal sikre, at den samlede nominelle
verdi af hovedstolen for alle deekkende aktiver som mini-
mum svarer til eller overstiger den samlede nominelle verdi
af hovedstolen pa de daekkede obligationer.

Det foreslas i stk. 3, at den nominelle verdi pa den samlede
hovedstol pa de deekkende aktiver skal svare til eller oversti-
ge den samlede hovedstol pa de udstedte skibskreditobligati-
oner i de enkelte kapitalcentre.

Den foresldede bestemmelse vil indebzre, at skibsfinansie-
ringsinstituttet skal beregne deekningskravet for hovedstolen
pa de deekkende aktiver og de udstedte skibskreditobligatio-
ner pa baggrund af nominalprincippet.

Finansielle instrumenter males i dag til markedsverdi i
overensstemmelse med de generelle regnskabsregler.
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Direktiv om udstedelse af dekkede obligationer og offent-
ligt tilsyn med daekkede obligationer kraever i artikel 15, stk.
5, at medlemsstaten skal fastsette regler for verdiansattelse
af derivatkontrakter.

Det foreslds med stk. 4, at for s& vidt angér finansielle
instrumenter, som anvendes til at afdakke risici mellem
aktiver og udstedte sarligt deekkede obligationer, skal dis-
se males efter samme metode som de aktiver og udstedte
serligt dekkede obligationer, hvis risici de afdaekker. Det
skal sikre, at aktiver og pasiver opgeres efter samme princip
bade for sé vidt angér hovedstol og renter.

Til nr: 5 (§ 2 d, stk. 2, i lov om et skibsfinansieringsinstitut)

Der findes ikke i dag bestemmelser i dansk ret, der fastsat-
ter et krav om dakning, der direkte svarer til kravet om
deekning i direktiv om udstedelse af dakkede obligationer
og offentligt tilsyn med deekkede obligationer. Den galden-
de bekendtgorelse om obligationsudstedelse, balanceprincip
og risikostyring indeholder dog krav til opgerelse af betalin-
ger.

Med forslaget til § 2 d, stk. 2, 1. pkt., indferes et specifikt
krav om, at alle betalingsforpligtelser vedrerende serligt
daekkede obligationer skal vaere deekket af betalingskrav, der
vedrerer de dekkende aktiver i de enkelte kapitalcentre.

Det foreslaede stk. 2, 2. pkt., fastsetter, at ved opgerelse
af de betalingsforpligtelser, der vedrerer de udstedte saer-
ligt deekkede obligationer, skal indgé betalingsforpligtelser i
form af hovedstol og renter, betalingsforpligtelser i henhold
til finansielle instrumenter, som anvendes til at afdeekke ri-
sici mellem de deekkende aktiver og udstedte seerligt dackke-
de obligationer, samt de forventede omkostninger forbundet
med vedligeholdelse og forvaltning ved afvikling af kapital-
centeret.

For sa vidt angér kravet om, at omkostninger forbundet med
vedligeholdelse og forvaltning i forbindelse med afvikling
af de enkelte kapitalcentre ligeledes skal vaere deekket af
aktiver, forventes dette som udgangspunkt dekket af den
rente, skibsfinansieringsinstituttet fastsetter. Der henvises til
de almindelige bemarkninger afsnit 4.2.2.1.1.

Det foreslaede stk. 2, 3. pkt., fastsetter, at ved opgerelse af
betalingskrav, der vedrerer de deekkende aktiver, skal indga
betalingskrav i form af hovedstol og renter pa lén, betalings-
krav i henhold til finansielle instrumenter, som anvendes til
at afdekke risici mellem de dakkende aktiver og udstedte
serligt deekkede obligationer, samt betalingskrav i henhold
til andre aktiver, der ligger til sikkerhed for serligt dekkede
obligationer.

Direktiv om udstedelse af deekkede obligationer og offent-
ligt tilsyn med dakkede obligationer opregner i artikel 15,
stk. 4, hvilke aktiver der kan inddrages til opfyldelse af
dakningskravet.

Artikel 129, stk. 1, litra a-c og g, 1 CRR, § 2 d, stk. 1, i lov
om et skibsfinansieringsinstitut og kapitel 4 i bekendtgerelse
om et skibsfinansieringsinstitut fastsatter regler for, hvilke
aktiver der kan indgd som sikkerhed for sarligt dekkede
obligationer, og derfor betegnes som dakkende aktiver. Her-
under herer finansielle instrumenter, som anvendes til at
afdeekke risici mellem aktiver og udstedte sarligt dekkede
obligationer.

Det fremgar af direktivets artikel 15, stk. 4, at alle aktiver
i cover poolen kan indgd i opfyldelsen af dakningskravet,
hvis de opfylder betingelserne herfor. Det omfatter ogsa
likvide aktiver, der ihandehaves i overensstemmelse med
artikel 16. Direktivets artikel 15, stk. 4, litra c, fastslar, at
de dakkende aktiver, der anvendes til at opfylde likviditets-
bufferkravet i direktivets artikel 16, ogsa indgar ved opfyl-
delsen af deckningskravet, séledes at likviditetsbufferkravet
ikke ligger ud over dackningskravet, men alene er et krav til
kvaliteten af en del af aktiverne.

Skibsfinansieringsinstituttet kan endvidere valge at placere
yderligere aktiver end pakraevet ved lov i de enkelte regi-
stre. Dette kan for eksempel vere af ratinghensyn.

Safremt disse aktiver lever op til kravene for deekkende
aktiver, kan disse indgé ved opfyldelsen af daekningskravet.

Kravet om at betalingsforpligtelser skal vare dekket af
betalingskrav, der er knyttet til aktiver, indebzrer ikke en
indholdsmassig e@ndring i forhold til serligt deekkede obli-
gationer i dag. Der er alene tale om en konkretisering af et
krav, der i dag gelder indirekte af den samlede regulering.

Til nr. 6 (5 2 d, stk. 3 og 4, i lov om et skibsfinansieringsin-
stitut)

Den geldende lovgivning for udstedelse af serligt dekkede
obligationer indeholder ikke et nominalprincip.

Direktiv om udstedelse af dekkede obligationer og offent-
ligt tilsyn med dakkede obligationer bestemmer, at daek-
ningskravet som udgangspunkt skal beregnes efter det sa-
kaldte nominalprincip, hvorefter beregningen af opfyldelsen
af deekningskravet skal sikre, at den samlede nominelle ver-
di af hovedstolen for alle dekkende aktiver som minimum
svarer til eller overstiger den samlede nominelle verdi af
hovedstolen pa de deekkede obligationer.
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Med forslaget til stk. 3, 1. pkt., indsattes krav om, at den
nominelle veerdi af den samlede hovedstol pa de deekkende
aktiver skal svare til eller overstige den samlede hovedstol
pa de udstedte sarligt deekkede obligationer, i lov om skibs-
finansieringsinstitut.

Den foresldede bestemmelse vil indebere, at skibsfinansie-
ringsinstituttet vil skulle beregne dekningskravet for den
nominelle hovedstol pa de dekkende aktiver og de udstedte
serligt dekkede obligationer.

Der er ikke i dag et krav om minimumsoverdakning for
serligt deekkede obligationer.

Med forslaget til stk. 3, 2. pkt., bestemmes det, at den no-
minelle verdi af den samlede hovedstol pd de dekkende
aktiver skal tilleegges en overdakning pa minimum 2 pct. af
de udestaende sarligt dekkede obligationer.

Det foresldede krav om minimumsoverdaekning vil indebz-
re, at skibsfinansieringsinstituttet ud over opfyldelse af det
generelle daekningskrav som fastlagt i forslaget til § 2 d,
stk. 2, i lov om et skibsfinansieringsinstitut vil skulle sikre,
at der er yderligere deekkende aktiver som sikkerhed for
udstedelse af serligt deekkede obligationer.

Finansielle instrumenter males i dag til markedsverdi i
overensstemmelse med de generelle regnskabsregler.

Det folger af artikel 15, stk. 5, i direktiv om udstedelse
af deekkede obligationer og offentligt tilsyn med dekkede
obligationer, at medlemsstaten skal fastsatte regler for veer-
diansettelse af derivatkontrakter.

Det foreslds med stk. 4, at for s& vidt angér finansielle
instrumenter, som anvendes til at afdakke risici mellem
aktiver og udstedte sarligt deekkede obligationer, skal dis-
se males efter samme metode som de aktiver og udstedte
serligt dekkede obligationer, hvis risici de afdaekker. Det
skal sikre, at aktiver og pasiver opgeres efter samme princip
bade for sé vidt angér hovedstol og renter.

Dette vil medfore, at finansielle instrumenter vil kunne
vaerdiansattes til nominel vardi, sdfremt opgerelsen af de
deekkende aktiver forudsetter anvendelse af hovedreglen om
nominalprincippet.

Ved opgerelsen af derivater kan der medregnes nominel
vaerdi pa relaterede derivater, der bade optraeder pa aktiv-
og passivsiden. Kravet til minimumsoverdaekning beregnes
saledes efter derivatafdeekning.

Til nr. 7 (§ 2 e, stk. 2 og 3, i lov om et skibsfinansieringsin-
stitut)

Der findes ikke i dag et krav om en sarskilt likviditetsbuffer
for skibskreditobligationer og serligt deekkede obligationer
udstedt af skibsfinansieringsinstituttet.

Direktiv om udstedelse af dekkede obligationer og offent-
ligt tilsyn med deekkede obligationers artikel 16 fastslar, at
cover poolen skal omfatte en serskilt buffer af likvide akti-
ver til at deekke udgéende nettopengestremme relateret til de
dekkede obligationer for de naste 180 dage. Der er tale om
et krav om en bestemt kvalitet af dele af de dekkende akti-
ver, der ligger til sikkerhed for skibskreditobligationer og
serligt dekkede obligationer udstedt af skibsfinansierings-
instituttet, og saledes ikke et krav om, at der skal tilferes
yderligere daeekkende aktiver, ud over hvad dakningskravet
kreever.

Det foreslas i stk. 2, at kapitalcenteret til enhver tid skal
have en likviditetsbuffer sammensat af likvide aktiver, der
er tilgaengelige til dekning af udgaende nettopengestremme
i forbindelse med kapitalcenteret, der deekker de samlede
maksimale udgéende nettopengestremme for de naste 180
dage. Dette implementerer bufferkravet, som fremgar af arti-
kel 16, stk. 1 og 2, og vil indebere, at skibsfinansieringsin-
stituttet lobende vil skulle beregne de udgéende nettopenge-
stremme som defineret i forslaget til § 1 b, jf. lovforslagets
§ 3, nr. 2, over de naste 180 dage og sikre, at der er likvide
aktiver til at daekke disse. Likviditetsbufferkravet opgeres
som den maksimale akkumulerede nettopengestrem malt
fortlabende over henholdsvis én dag, to dage (dag 1+2), tre
dage (dag 1+2+3) og op til 180 dage.

Det foreslas i1 stk. 3, at de godkendte likvide aktiver til
opfyldelse af likviditetsbufferkravet skal vere aktiver, der
opfylder betingelserne for aktiver pa niveau 1, niveau 2A
eller niveau 2B i henhold til Kommissionens delegerede
forordning (EU) nr. 2015/61 af 10. oktober 2014 om supple-
rende regler til forordning (EU) nr. 575/2013 for sa vidt
angér likviditetsdekningskrav for kreditinstitutter, og som
er vardiansat i overensstemmelse med navnte delegerede
forordning og ikke udstedt af selve det kreditinstitut, der ud-
steder realkreditobligationerne, de sarligt dekkede realkre-
ditobligationer og de sarligt dekkede obligationer, eller af
dets moderselskab, medmindre dette er en offentlig enhed,
som ikke er et kreditinstitut, dets datterselskaber eller andre
datterselskaber i moderselskabet.

Dette implementerer i artikel 16, stk. 3, litra a, i direktiv om
udstedelse af dekkede obligationer og offentligt tilsyn med
dekkede obligationer. De tilladte aktiver i forslaget svarer
til de likvide aktiver, der kan anvendes til at opfylde det
generelle krav om likviditetsdeekning for kreditinstitutter.
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Der henvises til de almindelige bemarkninger afsnit 3.3.2.1.

Til nr. 8 (§ 5, stk. 1, nr. 9, i lov om et skibsfinansieringsinsti-
tut)

Det fremgar af § 5, stk. 1, i lov om et skibsfinansierings-
institut, at erhvervsministeren kan fastsatte regler om 1)
redelig forretningsskik og god praksis samt prisoplysning, 2)
ejerforhold, ledelse, styring og indretning af virksomheden,
herunder en indberetningsordning vedrerende overtradelser
eller potentielle overtraedelser af den finansielle regulering,
og aflenning, 3) videregivelse af fortrolige oplysninger, 4)
sikkerheder, vaerdiansattelse, lanegranse, lobetid og flade-
pant, 5) kapitalforhold, solvens og koncernforhold, 6) mid-
lernes anbringelse og likviditet, 7) regnskab og revision, 8)
kapitalcentre, 9) sammenlagning, opher og krisehandtering
og 10) indberetninger.

Det foreslas i § 3, stk. 1, nr. 9, at foretage en mindre teknisk
@ndring.

Forslaget er en konsekvens af lovforslagets § 3, nr. 10, hvor-
efter der i § 5, stk. 1, i lov om et skibsfinansieringsinstitut
foreslas indsat et nyt nr. 11 om skibsfinansieringsinstituttets
offentliggarelse af oplysninger til brug for investorernes
vurdering af egenskaber og risici ved de udstedte skibskre-
ditkreditobligationer og serligt deekkede obligationer.

Der er séledes tale om en teknisk konsekvensandring i for-
bindelse med, at der tilfgjes et nr. 11 til de gaeldende 10
numre i § 5, stk. 1, i lov om et skibsfinansieringsinstitut, jf.
lovforslagets § 3, nr. 10.

Til nr. 9 (§ 5, stk. 1, nr. 10, i lov om et skibsfinansieringsin-
stitut)

Det fremgér af § 5, stk. 1, i lov om et skibsfinansierings-
institut, at erhvervsministeren kan fastsatte regler om 1)
redelig forretningsskik og god praksis samt prisoplysning, 2)
ejerforhold, ledelse, styring og indretning af virksomheden,
herunder en indberetningsordning vedrerende overtradelser
eller potentielle overtreedelser af den finansielle regulering,
og aflenning, 3) videregivelse af fortrolige oplysninger, 4)
sikkerheder, vaerdiansattelse, lanegranse, lobetid og flade-
pant, 5) kapitalforhold, solvens og koncernforhold, 6) mid-
lernes anbringelse og likviditet, 7) regnskab og revision, 8)
kapitalcentre, 9) sammenlagning, opher og krisehandtering
og 10) indberetninger.

Det foreslas 1 § 5, stk. 1, nr 10, at foretage en mindre
teknisk @ndring.

Forslaget er en konsekvens af lovforslagets § 3, nr. 10, hvor-

efter der i § 5, stk. 1, i lov om et skibsfinansieringsinstitut
foreslés indsat et nyt nr. 11 om skibsfinansieringsinstituttets
offentliggerelse af oplysninger til brug for investorernes
vurdering af egenskaber og risici ved de udstedte skibskre-
ditkreditobligationer og sarligt dekkede obligationer.

Der er saledes tale om en teknisk konsekvensandring i for-
bindelse med, at der tilfgjes et nr. 11 til de geldende 10
numre i § 5, stk. 1, i lov om et skibsfinansieringsinstitut.

Til nr. 10 (§ 5, stk. 1, nr. 11, i lov om et skibsfinansieringsin-
stitut)

Det folger af CRR artikel 129, stk. 7, at investorer i serligt
dekkede obligationer som omfattet af denne forordning skal
sikre sig, disse kan godtgere over for de kompetente myn-
digheder, at investorerne modtager en reekke oplysninger om
sikkerhedsgrundlaget for de sarligt deekkede obligationer og
serligt dekkede realkreditobligationer som minimum halv-
arligt.

Der findes ikke regler i dansk lovgivning, der fastsatter krav
til, at udstedere af dackkede obligationer skal stille bestemte
oplysninger til rddighed for investorerne, eller krav om at
oplysninger skal stilles til rddighed i et bestemt format eller
med en bestemt frekvens.

Direktiv om udstedelse af og tilsyn med dekkede obligatio-
ner fastsatter i artikel 14 krav til at udstedere af daekkede
obligationer skal offentliggere en rakke oplysninger om sik-
kerheden bag de daekkede obligationer. Oplysningerne skal
offentliggeres pd udstederens hjemmeside som minimum
hvert kvartal.

Det foreslas at indseette et nr: 1/ 1 § 5, stk. 1, i lov om et
skibsfinansieringsinstitut, hvorefter Finanstilsynet fastsatter
narmere regler om skibsfinansieringsinstituttets offentligge-
relse af oplysninger til brug for investorernes vurdering af
egenskaber og risici ved de udstedte skibskreditkreditobliga-
tioner og serligt deekkede obligationer.

Bestemmelsen vil endvidere give Finanstilsynet hjemmel til
at fastsaette regler om formatet for offentliggerelse. Herun-
der at Finanstilsynet vil kunne udarbejde et skema til brug
for offentliggerelse.

Det foresldede indebarer endvidere, at der vil skulle fast-
settes regler om, at skibsfinansieringsinstituttet vil skulle
offentliggere disse oplysninger pa deres hjemmeside mini-
mum kvartalsvist. Finanstilsynet vil skulle pase dette som
led i tilsynsarbejdet og vil have mulighed for at palaegge
tilsynsreaktioner, séfremt den pékreevede information ikke
stilles til rddighed.
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Finanstilsynet vil med forslaget ogsa kunne fastsette regler
om, at udstederne kan opfylde informationspligten ved at
benytte eksisterende markedsbaserede losninger, sa lenge
disse vurderes at overholde direktivets krav.

Det foreslas at implementere direktivets artikel 14 om inve-
storinformation i form af en bemyndigelsesbestemmelse, da
direktivet indeholder detaljerede krav til omfanget og karak-
teren af oplysninger.

Bestemmelsen er overensstemmende med tilsvarende be-
stemmelser, der foreslas for realkreditinstitutter og pengein-
stitutters oplysningskrav, jf. lovforslagets § 1, nr. 20, og § 2,
nr. 15.

Der henvises 1 gvrigt til afsnit 4.4. i de almindelige bemaerk-
ninger.

Til nr. 11 (5 5, stk. 3, nr. 6, i lov om et skibsfinansieringsin-
stitut)

§ 5, stk. 3, nr. 6, i lov om et skibsfinansieringsinstitut giver
Finanstilsynet hjemmel til at fastsatte narmere regler om
begransning af risici i forbindelse med obligationsudstedel-
se, herunder renterisici, valutarisici og optionsrisici. Denne
hjemmel er udnyttet ved bekendtgerelse om obligationsud-
stedelse, balanceprincip og risikostyring.

Med forslaget til § 2 e, stk. 2 og 3, jf. lovforslagets § 3, nr.
7, implementeres direktivets artikel 16 ved at indfere et krav
om en likviditetsbuffer. Likviditetsbufferen indebaerer en li-
kviditetsrisiko. For at sikre, at den detaljerede regulering
heraf svarer til den eksisterende handtering af markedsrisici
i bekendtgerelse om obligationsudstedelse, balanceprincip
og risikostyring, foreslas det, at hjemmelsbestemmelsen i
$ 5, stk. 3, nr. 6, tilpasses, s& muligheden for at fastsette
narmere regler omfatter opfyldelse af kravet til en likvidi-
tetsbuffer.

Ved fastsettelse af de nermere regler om opfyldelse af li-
kviditetsbufferkravet, skal disse s& vidt muligt vaere ens for
realkreditinstitutter, pengeinstitutter og skibsfinansieringsin-
stituttet, séledes at konkurrencevilkarene bliver sa lige som
muligt. Der vil dog blive fastsat forskellige regler, hvor de
seregne forhold i de tre kreditinstituttyper kraever dette.

Til nr. 12 (§ 5, stk. 3, nr. 7, i lov om et skibsfinansieringsin-
stitut)

§ 5, stk. 3, nr. 7, i lov om et skibsfinansieringsinstitut giver
Finanstilsynet hjemmel til at fastsette naermere regler om
indberetning af supplerende sikkerhed for serligt deekkede
obligationer.

Der findes i1 dag ikke sarskilte regler om overholdelse af et
dakningskrav og krav om minimumsoverdakning. Der er
derfor heller ikke fastsat regler om indberetning i henhold til
disse krav.

Det foreslas, at der i tilknytning til de eksisterende regler
om, at Finanstilsynet kan fastsette regler om lobende indbe-
retninger af supplerende sikkerhed, kan fastsattes regler om
indberetning af oplysninger om overholdelse af kravene til
dekning og minimumsoverdakning.

Med forslaget indsattes pa denne baggrund ’samt om over-
holdelse af kravene til deekning og minimumsoverdaekning”
1§35, stk. 3, nr 7, i lov om et skibsfinansieringsinstitut.

Indberetningerne af oplysninger om overholdelse af kravene
til dekning og minimumsoverdekning vil skulle sikre, at
Finanstilsynet kan pase den lebende overholdelse af kravene
til dekning og minimumsoverdekning, siledes at Finanstil-
synet har mulighed for at kontrollere overholdelsen af kra-
vene, samt pase, hvordan udstederne overholder kravene,
herunder hvilke aktiver, der anvendes til at opfylde kravet
om minimumsoverdakning.

Reglerne for indberetning vil blive endeligt udformet af Fi-
nanstilsynet. Det paregnes, at indberetningen vil blive fast-
sat til at ske flere gange arligt pa standardiserede indberet-
ningsskemaer, der indberettes elektronisk til Finanstilsynet.

Til § 4

Til stk. 1 og 2

Det foreslés i stk. 1, at loven traeder i kraft den 8. juli 2021.

Det foreslas i stk. 2, at loven har virkning fra og med den 8.
juli 2022.

Direktiv om udstedelse af og tilsyn med deckkede obligatio-
ner skal vere implementeret senest den 8. juli 2021, og det
implementerede regelset skal finde anvendelse senest fra
den 8. juli 2022.

Zndringsforordningens artikel 2 fastslar, at den finder an-
vendelse fra den 8. juli 2022. Forordningen har herefter
direkte virkning i medlemsstaterne.

Baggrunden for, at direktiv om udstedelse af og tilsyn med
dakkede obligationer opererer med en dato for implemente-
ring og en senere dato for anvendelse er hensynet til, at
udstedere og tilsynsmyndigheder skal have mulighed for at
indrette deres virksomhed pa de andrede regler.
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Samtidig er der en vis sammenhang mellem flere bestem-
melser, herunder i forhold til koncernintern felles funding
samt fastleggelse af deeknings- og overdeekningskrav, hvor-
for Erhvervsministeriet vurderer, at det vil vare mest ope-
rationelt, at alle @ndringer som felge af henholdsvis di-
rektiv og forordning finder anvendelse fra det samme tids-
punkt. Da @ndringsforordningen feorst finder anvendelse 8.
juli 2022, vil @ndringerne som folge af implementeringen
af direktiv om udstedelse af og tilsyn med daekkede obligati-
oner finde anvendelse fra samme dato som @ndringsforord-
ningen.

Samtidig skal direktivets implementeringsfrist overholdes,
hvorfor der ber vare et forskudt anvendelsestidspunkt for
lovaendringen, saledes at loven treeder i kraft den 8. juli 2021
og har virkning fra den 8. juli 2022.

Til stk. 3-6

Direktiv om udstedelse af og tilsyn med deekkede obligatio-
ners artikel 30 indferer overgangsforanstaltninger, saledes at
deekkede obligationer, der er udstedt inden 8. juli 2022, der
overholder kravene i UCITS artikel 52, stk. 4, fortsat kan
bruge betegnelsen dekkede obligationer uden at overholde
kravene 1 artikel 5-12 og artikel 15, 16, 17 og 19 til deres
forfaldsdato.

Andringsforordningen indferer endvidere overgangsforan-
staltninger for deekkede obligationer omfattet af forordnin-
gen. Det medferer, at daekkede obligationer udstedt for den
8. juli 2022 ikke skal overholde kravene om overdakning,
men indtil deres forfaldstidspunkt kan opna serbehandling i
henhold til CRR artikel 129, stk. 4 og 5.

Det foreslas i stk. 3, at de foresldede bestemmelser i §§ 18 a
og 21 ikke har virkning for realkreditobligationer udstedt for
den 8. juli 2022. For sddanne realkreditobligationer finder
de hidtil geeldende regler anvendelse.

Det forslas i stk. 4, at for realkreditobligationer i eksisteren-
de serier med seriereservefond eller en gruppe af serier med
faelles seriereservefond, hvor der sker udstedelse fra og med
den 8. juli 2022, finder §§ 18 a og 21 anvendelse pa hele se-
rien med seriereservefond eller gruppen af serier med fzlles
seriereservefond. For realkreditinstitutter betragtes instituttet
i gvrigt som en selvstendig serie med seriereservefond.

Det foreslas i stk. 5, at § 21, § 33 a, stk. 3-6, og § 33 b, stk.
1 og stk. 3-6, ikke har virkning for sarligt deekkede obliga-
tioner og sarligt dekkede realkreditobligationer udstedt for
den 8. juli 2022. For sadanne serligt deekkede obligationer
og sarligt daekkede realkreditobligationer finder de hidtil
gxldende regler anvendelse.

Det foreslas i stk. 6, at for serligt deekkede realkreditobliga-
tioner og serligt dekkede obligationer udstedt af realkredit-
institutter i eksisterende serier med seriereservefond eller en
gruppe af serier med fzlles seriereservefond, hvor der sker
udstedelse fra og med den 8. juli 2022, finder § 21, § 33 a,
stk. 3-6, og § 33 b, stk. 1 og stk. 3-6, anvendelse pa hele se-
rien med seriereservefond eller gruppen af serier med feelles
seriereservefond. For realkreditinstitutter betragtes instituttet
i @vrigt som en selvstendig serie med seriereservefond.

Allerede udstedte realkreditobligationer, serligt deekkede re-
alkreditobligationer og sarligt deekkede obligationer udstedt
af realkreditinstitutter skal i henhold til direktivet kunne
opretholde deres status, uanset at de muligvis ikke fuldt
ud opfylder kravene til vaerdiansattelse, deekning og likvidi-
tetsbuffer, som disse @ndres og indferes som folge af direk-
tivimplementeringen, samt til forordningens overdakning-
skrav. Det fremgéar derfor af bestemmelserne i det foresldede
stk. 3 og 5, at kravene alene galder for realkreditobligatio-
ner, serligt dekkede realkreditobligationer og serligt deek-
kede obligationer udstedt af realkreditinstitutter, udstedt fra
og med den 8. juli 2022.

Det skal dog samtidig sikres, at der ikke sker en sammen-
blanding af obligationer udstedt for og fra og med den 8.
juli 2022 péa en made, der forringer obligationsindehavernes
sikkerhed. Dette sker ved at fastsatte regler, der regulerer
udstedelse af dekkede obligationer i eksisterende serier med
seriereservefond og grupper af serier med felles seriereser-
vefond i de foreslaede stk. 4 og 6.

Et realkreditinstitut kan udstede realkreditobligationer uden
serieopdeling eller oprettelse af seriereservefond. I sa fald
sker udstedelsen fra “instituttet 1 gvrigt”. For realkreditinsti-
tutter betragtes instituttet i @vrigt som en selvsteendig serie
med seriereservefond.

Realkreditinstituttet kan i stedet beslutte at udstede realkre-
ditobligationer i serier med seriereservefond eller grupper af
serier med fzlles seriereservefond.

Ydelse af 1an finansieret med saerligt deekkede realkreditob-
ligationer og sarligt deekkede obligationer udstedt af real-
kreditinstitutter skal ske i serskilte serier med seriereserve-
fond, jf. lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v.
§ 33 a, stk. 2, og § 33 b, stk. 2.

Ved udstedelse i serier med seriereservefond eller grupper
af serier med felles seriereservefond galder, at indehaver-
ne af obligationerne kan rette deres krav mod serien ved
instituttets konkurs og ferst efterfolgende som led i en afvik-
ling vil kunne fyldestgeres i konkursmassen. Det er derfor
afgarende, at serien med seriereservefond eller gruppen af
serier med fzlles seriereservefond repraesenterer den samme
sikkerhed for alle obligationsinvestorerne.
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Hvis udstedelse af dekkede obligationer efter den imple-
menterede og skarpede lovgivning sker fra eksisterende se-
rier med seriereservefond eller grupper af serier med falles
seriereservefond, hvor der ogsé er sket udstedelse efter den
lovgivning, der var galdende for implementering af direk-
tiv om udstedelse af og tilsyn med dekkede obligationers
krav om verdiansattelse, dekning og likviditetsbuffer, vil
det medfore, at obligationsindehavere, der har kebt obliga-
tioner efter implementeringen, vil skulle rette deres krav
mod en serie med seriereservefond eller gruppe af serier
med felles seriereservefond, hvor ikke alle direktivets krav
var opfyldt. Det samme geelder i forhold til endringsforord-
ningens krav om minimumsoverdaekning som fastsat ved
denne lov. Det vil stille obligationsinvestorerne ringere end
forudsat ved kabet.

For at hindre dette foreslas det, at direktiv om udstedelse
af og tilsyn med deekkede obligationers krav om verdian-
settelse, dekning og likviditetsbuffer og @ndringsforordnin-
gens bestemmelser om overdaekning skal opfyldes for hele
serien med seriereservefond eller gruppen af serier med feel-
les seriereservefond, safremt der udstedes fra en dben serie
med seriereservefond eller gruppe af serier med fzlles serie-
reservefond fra og med den 8. juli 2022. Det vil indebzare, at
direktivets skarpede krav om deekning og likviditetsbuffer
og @ndringsforordningens bestemmelser om overdakning
skal opfyldes for hele serien med seriereservefond eller
gruppen af serier med feelles seriereservefond.

Realkreditinstitutter kan veelge at lukke eksisterende serier
med seriereservefond eller grupper af serier med falles se-
riereservefond og dbne nye serier med seriereservefond eller
grupper af serier med faelles seriereservefond til udstedelse
fra og med den 8. juli 2022. Valges denne konstruktion,
skal direktivets krav om veardiansettelse, dekning og li-
kviditetsbuffer og @ndringsforordningens bestemmelser om
overdaekning alene opfyldes for de nye udstedelser.

Til stk. 7 og 8

Direktiv om udstedelse af og tilsyn med deekkede obligatio-
ners artikel 30 indferer overgangsforanstaltninger, saledes at
dekkede obligationer, der er udstedt for den 8. juli 2022, der
overholder kravene 1 UCITS artikel 52, stk. 4, fortsat kan
bruge betegnelsen dekkede obligationer uden at overholde
kravene i artikel 5-12 og artikel 15, 16, 17 og 19 til deres
forfaldsdato.

Zndringsforordningen indferer endvidere overgangsforan-
staltninger for dekkede obligationer omfattet af forordnin-
gen. Det medforer, at dekkede obligationer udstedt for den
8. juli 2022 ikke skal overholde kravene om overdaekning,
men indtil deres forfaldstidspunkt kan opné serbehandling i
henhold til CRR artikel 129, stk. 4 og 5.

Det foreslas i stk. 7, at § 152 a, stk. 1-3, og § 152 g, stk.
11-13, ikke har virkning for serligt dekkede obligationer
udstedt af pengeinstitutter for den 8. juli 2022. For sddanne
serligt dekkede obligationer finder de hidtil geldende reg-
ler anvendelse.

Allerede udstedte sarligt dekkede obligationer udstedt af
pengeinstitutter skal i henhold til direktivet kunne oprethol-
de deres status, uanset at de muligvis ikke fuldt ud opfylder
kravene til dekning og likviditetsbuffer, som disse e&ndres
og indferes som folge af direktivimplementeringen, samt til
forordningens overdakningskrav. Det fremgar derfor af be-
stemmelserne i det foreslaede stk. 7, at kravene alene geelder
for obligationer udstedt fra og med den 8. juli 2022.

Det foreslas i stk. 8, at for sarligt dekkede obligationer
udstedt af pengeinstitutter, hvor der sker udstedelse i et eksi-
sterende register fra og med den 8. juli 2022, finder kravene
1§ 152 a, stk. 1-3, og § 152 g, stk. 11-13, anvendelse pa hele
registeret.

Det skal sikres, at der ikke sker en sammenblanding af obli-
gationer udstedt for og fra og med den 8. juli 2022 pé en
made, der forringer obligationsindehavernes sikkerhed. Det-
te sker ved at fastsatte regler, der regulerer udstedelse af
dekkede obligationer i eksisterende registre i det foresldede
stk. 8.

Pengeinstitutter, der har faet tilladelse til at udstede serligt
dakkede obligationer, skal etablere og opretholde en gruppe
af aktiver, der skal holdes adskilt fra pengeinstituttets gvrige
aktiver, et sakaldt register, jf. § 152 a, stk. 1, i lov om
finansiel virksomhed.

Ved udstedelse i registre gaelder, at indehaverne af obligatio-
nerne kan rette deres krav mod registeret ved instituttets
konkurs og forst efterfolgende som led i en afvikling vil
kunne fyldestgares i konkursmassen. Det er derfor afgeren-
de, at registeret repraesenterer den samme sikkerhed for alle
obligationsinvestorerne.

Hvis udstedelse af daekkede obligationer efter den imple-
menterede og skarpede lovgivning sker fra registre, hvor
der ogsé er sket udstedelse efter den lovgivning, der var
geldende for implementering af direktiv om udstedelse af
og tilsyn med dekkede obligationers krav om dakning og
likviditetsbuffer, vil det medfere, at obligationsindehavere,
der har kebt obligationer efter implementeringen, vil skulle
rette deres krav mod et register, hvor ikke alle direktivets
krav var opfyldt. Det samme gelder i forhold til @ndrings-
forordningens krav om minimumsoverdakning som fastsat
ved denne lov. Det vil stille obligationsinvestorerne ringere
end forudsat ved kebet.
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For at hindre dette foreslas det, at direktivets krav om deek-
ning og likviditetsbuffer og @ndringsforordningens bestem-
melser om overdekning skal opfyldes for hele registeret,
safremt der udstedes fra et dbent register fra og med den
8. juli 2022. Det vil indebere, at direktivets skerpede krav
om dakning og likviditetsbuffer og @ndringsforordningens
bestemmelser om overdakning skal opfyldes for hele regi-
steret.

Pengeinstitutter kan valge at lukke eksisterende registre
og abne nye registre til udstedelse fra og med den 8. ju-
li 2022. Velges denne konstruktion, skal direktivets krav
om dakning og likviditetsbuffer og @ndringsforordningens
bestemmelser om overdakning alene opfyldes for de nye
udstedelser.

Til stk. 9-12

Direktiv om udstedelse af og tilsyn med deekkede obligatio-
ners artikel 30 indferer overgangsforanstaltninger, saledes at
deekkede obligationer, der er udstedt for den 8. juli 2022, der
overholder kravene i UCITS artikel 52, stk. 4, fortsat kan
bruge betegnelsen dekkede obligationer uden at overholde
kravene 1 artikel 5-12 og artikel 15, 16, 17 og 19 til deres
forfaldsdato.

Andringsforordningen indferer endvidere overgangsforan-
staltninger for dekkede obligationer omfattet af forordnin-
gen. Det medforer, at deekkede obligationer udstedt for den
8. juli 2022 ikke skal overholde kravene om overdakning,
men indtil deres forfaldstidspunkt kan opna serbehandling i
henhold til CRR artikel 129, stk. 4 og 5.

Det foreslas i stk. 9, at kravene 1 § 2 a og § 2 e, stk. 2 og
3, ikke har virkning for skibskreditobligationer udstedt for
den 8. juli 2022. For sddanne skibskreditobligationer finder
de hidtil geeldende regler anvendelse.

Det foreslas i stk. 10, at for skibskreditobligationer, der ud-
stedes 1 eksisterende kapitalcentre fra og med den 8. juli
2022, finder § 2 a og § 2 e, stk. 2 og 3, anvendelse pa hele
kapitalcenteret. For et skibsfinansieringsinstitut betragtes in-
stituttet 1 gvrigt som et selvsteendigt kapitalcenter.

Det foreslas i stk. 11, at kravene i § 2 d, stk. 2-4, og §
2 e, stk. 2 og 3, ikke har virkning for serligt dekkede
obligationer udstedt af et skibsfinansieringsinstitut for den 8.
juli 2022. For saddanne serligt deekkede obligationer finder
de hidtil geeldende regler anvendelse.

Det foreslés i stk. 12, at for serligt deekkede obligationer ud-
stedt af et skibsfinansieringsinstitut, hvor der sker udstedelse
i et eksisterende kapitalcenter fra og med den 8. juli 2022,

finder § 2 d, stk. 2-4, og § 2 e, stk. 2 og 3, anvendelse pa
hele kapitalcenteret.

Allerede udstedte skibskreditobligationer og serligt dakke-
de obligationer udstedt af skibsfinansieringsinstituttet skal i
henhold til direktivet kunne opretholde deres status, uanset
at de muligvis ikke fuldt ud opfylder kravene til vaerdian-
settelse, dekning og likviditetsbuffer, som disse @ndres og
indferes som folge af direktivimplementeringen, samt til
forordningens overdakningskrav. Det fremgar derfor af be-
stemmelserne i det foreslaede stk. 9 og 11, at kravene alene
gelder for obligationer udstedt fra og med den 8. juli 2022.

Det skal dog samtidig sikres, at der ikke sker en sammen-
blanding af obligationer udstedt for og fra og med den 8. juli
2022 péa en made, der forringer obligationsindehavernes sik-
kerhed. Dette sker ved at fastsatte regler, der regulerer ud-
stedelse af deekkede obligationer i eksisterende kapitalcentre
i de foreslaede stk. 10 og 12.

Skibsfinansieringsinstituttet kan valge at udstede skibskre-
ditobligationer uden for sarskilte kapitalcentre. 1 sa fald
sker udstedelsen fra instituttet i evrigt”. For et skibsfinan-
sieringsinstitut betragtes instituttet i gvrigt som et selvsten-
digt kapitalcenter.

Skibsfinansieringsinstituttet kan i stedet veelge at udstede
skibskreditobligationer i serskilte kapitalcentre.

Et skibsfinansieringsinstituts udstedelse af serligt dekkede
obligationer skal ske i sarskilte kapitalcentre, jf. § 2 e 1 lov
om et skibsfinansieringsinstitut.

Ved udstedelse i kapitalcentre gaelder, at indehaverne af ob-
ligationerne kan rette deres krav mod kapitalcenteret ved
instituttets konkurs og ferst efterfolgende som led i en afvik-
ling vil kunne fyldestgeres i konkursmassen. Det er derfor
afgerende, at kapitalcenteret repraesenterer den samme sik-
kerhed for alle obligationsinvestorerne.

Hvis udstedelse af daekkede obligationer efter den imple-
menterede og skarpede lovgivning sker fra eksisterende
kapitalcentre, hvor der ogsd er sket udstedelse efter den
lovgivning, der var geldende for implementering af direktiv
om udstedelse af og tilsyn med daekkede obligationers krav
om dekning og likviditetsbuffer, vil det medfere, at obliga-
tionsindehavere, der har kebt obligationer efter implemente-
ringen, vil skulle rette deres krav mod et kapitalcenter, hvor
ikke alle direktivets krav var opfyldt. Det samme geaelder
i forhold til @ndringsforordningens krav om minimumsover-
dekning som fastsat ved denne lov. Det vil stille obligati-
onsinvestorerne ringere end forudsat ved kebet.

For at hindre dette foreslas det, at direktivets krav om deek-



62

ning og likviditetsbuffer og @ndringsforordningens bestem-
melser om overdakning skal opfyldes for hele kapitalcente-
ret, sdfremt der udstedes fra et dbent kapitalcenter fra og
med den 8. juli 2022. Det vil indebare, at direktivets sker-
pede krav om dakning og likviditetsbuffer og eendringsfor-
ordningens bestemmelser om overdakning skal opfyldes for
hele kapitalcenteret.

Skibsfinansieringsinstituttet kan valge at lukke eksisteren-
de kapitalcentre og &bne nye kapitalcentre til udstedelse
fra og med den 8. juli 2022. Valges denne konstruktion,
skal direktivets krav om dekning og likviditetsbuffer og en-
dringsforordningens bestemmelser om overdakning alene
opfyldes for de nye udstedelser.

Til§ 5

Bestemmelsen vedrerer lovforslagets territoriale afgrens-
ning.

Det foreslés i stk. 1, at loven som udgangspunkt ikke geelder
for Feroerne og Gronland.

Det foreslas i stk. 2, at lovforslagets §§ 2 og 3 ved kongelig
anordning helt eller delvis kan s&ttes i kraft for Faereerne
med de @ndringer, som de fereske forhold tilsiger.

Realkreditomrddet er et feresk saranliggende, men loven
finder dog anvendelse pé realkreditlén med pant i fast ejen-
dom pé Fereerne, hvis udlanet er finansieret ved udstedelse
af realkreditobligationer i Danmark eller ydet af realkredit-
institutter med godkendelse i Danmark.

Det foreslas i stk. 3, at lovforslagets §§ 1-3 ved kongelig
anordning helt eller delvis kan sattes i kraft for Grenland
med de @ndringer, som de gronlandske forhold tilsiger.
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Bilag 1

Lovforslaget sammenholdt med geeldende lov

Geeldende formulering Lovforslaget

§1

I lov om realkreditlan og realkreditobliga-
tioner m.v., jf. lovbekendtgerelse nr. 1188
af 19. september 2018, foretages folgende
endringer:

Lov om realkreditldn og realkreditobligationer
m.v.

Fodnoten. Loven indeholder bestemmelser, der 1. I fodnoten til lovens titel &ndres »de-
gennemforer dele af Europa-Parlamentets og Ré- le af Europa-Parlamentets og Radets direk-
dets direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om ad- tiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om ad-
gang til at optage og udeve virksomhed som kre- gang til at optage og udeve virksomhed
ditinstitut (omarbejdning), (EU-Tidende 2006 nr. som kreditinstitut (omarbejdning), (EU-Ti-
L 177,s.1). dende 2006, nr. L 177, s. 1)« til: »dele

af Europa-Parlamentets og Réadets direktiv
2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang

til at optage og udeve virksomhed som
[kreditinstitut (omarbejdning), EU-Tidende
2006 nr. L 177, side 1, og dele af Euro-
pa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2019/2162 af 27. november 2019 om ud-
stedelse af dekkede obligationer og offent-
ligt tilsyn med deekkede obligationer og
om a&ndring af direktiv 2009/65/EF og
2014/59/EU, EU-Tidende 2019, nr. L 328,
side 29.«.

Kapitel 1 2. Overskriften til kapitel 1 affattes séledes:
Anvendelsesomrade »Kapitel 1

Anvendelsesomrdde og definitioner«

3. Efter § 1 indsattes 1 kapitel 1:
»§ 1 a. I denne lov forstés ved:

1) Matchfunding: Et system, der sikrer,
at betalingsstrommene mellem forpligtelser]
og aktiver, som forfalder til betaling, mat-
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ches ved 1 kontraktlige vilkar og betingel-
ser at sikre, at

a) betalinger fra lantagere og modparter i
derivatkontrakter forfalder, for der foreta-
ges udbetalinger til investorer 1 realkredit-
obligationer, serligt dekkede realkreditob-
ligationer og sarligt dekkede obligationer
og til modparter i1 derivatkontrakter,

b) de modtagne belob vardimassigt
mindst svarer til de udbetalinger, der skal
foretages til investorer 1 realkreditobligati-|
oner, serligt dekkede realkreditobligatio-
ner og sarligt dekkede obligationer og til
modparter i1 derivatkontrakter, og

c) de beleb, der modtages fra lantagere og
modparter 1 derivatkontrakter, inkluderes 1
serien med seriereservefond eller gruppen|
af serier med falles seriereservefond, ind-
til betalingerne til investorerne 1 realkredit-
obligationer, serligt dekkede realkreditob-
ligationer og sarligt dekkede obligationer
og modparterne 1 derivatkontrakter forfal-
der.

2) Udgaende nettopengestramme: Alle ud-
gdende betalingsstromme, der forfalder p4|
en dag, herunder hovedstol og rentebeta-
linger samt betalinger 1 henhold til derivat-
kontrakter knyttet til udstedelse af realkre-
ditobligationer, sarligt dekkede realkredit-
obligationer og serligt dekkede obligati-
oner, fratrukket alle indgdende betalings-
stromme, der forfalder pd den samme dag
for krav, der er relateret til de dakkende
aktiver.«

§8—

Stk. 2-5. ---

Stk. 6. 1 det omfang et lan er udstedt pa grundlag
af serligt dekkede realkreditobligationer og sar-
ligt dekkede obligationer, kan der ske udbetaling
af ldnet for endelig tinglysning, jf. stk. 1-5, hvis
der stilles sikkerhed herfor 1 overensstemmelse

4. 1§ 8, stk. 6, 1. pkt. @&ndres »artikel 129,
stk. 1, 1. afsnit, litra a-c, og 3. afsnit,« til:
wartikel 129, stk. 1, litra a-c, og stk. la,«.




med artikel 129, stk. 1, 1. afsnit, litra a-c, og 3.
afsnit, 1 Europa-Parlamentets og Rédets forordning
(EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsyns-
massige krav til kreditinstitutter og investerings-
selskaber. Hvis sikkerheden stilles 1 form af en
garanti fra et pengeinstitut, vil garantien vere om-
fattet af den 15-procentsgraense eller 10-procents-
grense, som folger af artikel 129, stk. 1, 1. afsnit,
litra ¢, og 3. afsnit, 1 Europa-Parlamentets og Ra-
dets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013
om tilsynsmaessige krav til kreditinstitutter og in-
vesteringsselskaber, medmindre garantien stilles 1
forbindelse med lén, hvor pantebrevet er anmeldt
til tinglysning og der er stillet den nedvendige
sikkerhed for pantebrevets endelige tinglysning
og instituttet uden ugrundet ophold tilvejebringer
endeligt tinglyst pantebrev. Garantien medregnes
dog 1 15-procentsgraensen, hvis den stilles 1 hen-
hold til stk. 3, 4 eller 5.

5. 1§ 8, stk. 6, 2. pkt., @ndres »artikel 129,
stk. 1, 1. afsnit, litra ¢, og 3. afsnit,« til:
wartikel 129, stk. 1, litra ¢, og stk. 1a,«.

6. 13§ 8, stk. 6, 3. pkt., og § 8, stk. 8, ind-
settes efter » 15-procentsgraensen«: »eller
10-procents-gransen, jf. artikel 129, stk. 1,
litra c, og stk. 1a, i Europa-Parlamentets
og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 af
26. juni 2013 om tilsynsmaessige krav til
kreditinstitutter og investeringsselskaber«.

Stk. 7. ---

Stk. 8. Finanstilsynet kan dispensere fra kravet i
stk. 6, 3. pkt., om, at garantier, som stilles i hen-
hold til stk. 3, skal medregnes i 15-procents-gren-
sen.

6. 1§ 8, stk. 6, 3. pkt., og § 8, stk. 8, ind-
settes efter »15-procentsgraensen«: »eller
10-procents-grensen, jf. artikel 129, stk. 1,
litra c, og stk. 1a, i Europa-Parlamentets
og Rédets forordning (EU) nr. 575/2013 af
26. juni 2013 om tilsynsmeessige krav til
[kreditinstitutter og investeringsselskaber«.

§ 10. —

Stk. 2 0g 3. ---

Stk. 4. Realkreditinstituttet kan fravige stk. 2 og 3 i
folgende tilfelde:

7. § 10, stk. 4, ophaves.

1) Genanskaffelsessummen med fradrag for
stand og karakter kan leegges til grund
ved verdiansettelsen af ejendomme til
sociale, kulturelle og undervisningsmaes-
sige formal, safremt dette er rimeligt
under hensyn til ejendommens driftsresul-
tater, alternative anvendelsesmuligheder
og markedsforhold 1 evrigt. Genanskaffel-

sessummen kan dog ikke leegges til grund
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for ejendomme drevet efter forretnings-
a@ssige principper.

2)

Genanskaffelsessummen med fradrag for
stand og karakter kan leegges til grund
ved vaerdiansettelsen af industri- og
hindvarksejendomme og ejendomme til
brug for energiforsyningsvirksomhed,
hvis dette er forsvarligt under hensynta-
gen til l&ntagers kreditverdighed og den
fra ejendommen drevne virksomheds ind-
tieningsevne. Foruds@tningen herfor er, at|
ejendommens ejer eller et selskab forbun-
det med ejeren anvender mere end halv-
delen af ejendommen.

8. Efter § 18 indsettes for overskriften for
§ 19:

»§ 18 a. Alle betalingsforpligtelser ved-
rerende realkreditobligationer skal vere
daekket af betalingskrav, der vedrerer de
daekkende aktiver i de enkelte serier med
seriereservefond eller gruppen af serier
med faelles seriereservefond. Ved opgerelse]
af de betalingsforpligtelser, der vedrerer de
udstedte realkreditobligationer, skal indga
betalingsforpligtelser i form af hovedstol
og renter, betalingsforpligtelser i henhold
til finansielle instrumenter, som anvendes
til at afdeekke risici mellem de dekkende
aktiver og udstedte realkreditobligationer,
samt de forventede omkostninger forbun-
det med vedligeholdelse og forvaltning i
forbindelse med afvikling af de enkelte
serier med seriereservefond eller gruppen
af serier med felles seriereservefond. Ved
opgorelse af betalingskrav, der vedrerer de
daekkende aktiver, skal indga betalingskrav
i form af hovedstol, renter og bidrag pa
lan, betalingskrav 1 henhold til finansielle
instrumenter, som anvendes til at afdek-
[ke risici mellem de dekkende aktiver og
udstedte realkreditobligationer, samt beta-
lingskrav i henhold til andre aktiver, der
ligger til sikkerhed for realkreditobligatio-
ner.
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Stk. 2. Den nominelle vaerdi af den samlede]
hovedstol pa de dekkende aktiver skal sva-
re til eller overstige den samlede hovedstol
pa de udstedte realkreditobligationer i de
enkelte serier med seriereservefond eller
gruppen af serier med faelles seriereserve-
fond, jf. dog stk. 3.

Stk. 3. Er der en sn@ver sammenhang mel-
lem betalinger fra lantagerne og betalinger
til obligationsinvestorerne, kan der ske fra-
vigelse af kravet 1 stk. 2, om at deknin-
gen beregnes pa baggrund af den nominel-
le veerdi, saledes at fremtidige renteindtaeg-
ter pa dekkende aktiver med fradrag af
fremtidige renteudgifter pa de tilsvarende
realkreditobligationer kan tages i betragt-
ning med henblik pa at udligne eventuelle
mangler i dekningen af den primare beta-
lingsforpligtelse, der vedrarer realkreditob-
ligationerne.

Stk. 4. Finansielle instrumenter, der anven-
des til at afdaekke risici mellem de dekken-
de aktiver og udstedte realkreditobligatio-
ner, skal males efter samme metode som
de dekkende aktiver og de udstedte real-
kreditobligationer, hvis risici de afdekker.«

§ 20. —

Stk. 2. ---

Stk. 3. Finanstilsynet kan tillade, at der 1 koncern-
forhold kan udstedes realkreditobligationer og an-
dre finansielle instrumenter i et realkreditinstitut
til finansiering af realkreditlan 1 et andet realkre-
ditinstitut.

9.1 ¢ 20, stk. 3, indsattes efter »realkredit-
obligationer«: », serligt dekkede obligati-
oner, serligt dekkede realkreditobligatio-
ner«.

10. 1 § 20, stk. 3, indsettes som 2. pkt..

»Tilladelse 1 medfer af 1. pkt. kan kun om-
fatte to realkreditinstitutter.«

11. I § 20 indsattes som stk. 4:
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wStk. 4. Tilladelse efter stk. 3 forudseetter,
at folgende betingelser som minimum er
overholdt:

1) Realkreditinstituttet, der udsteder real-
kreditobligationer, serligt dekkede obliga-
tioner eller serligt dekkede realkreditobli-
gationer pa grundlag af realkreditobligatio-
ner, serligt dekkede obligationer eller sar-
ligt dekkede realkreditobligationer udstedt
af et andet koncernforbundet realkreditin-
stitut, har til hensigt at seelge disse obliga-
tioner til aftagere, der ikke er koncernfor-
bundne med realkreditinstituttet.

2) Realkreditobligationer, seerligt dekkede
obligationer eller serligt dekkede realkre-
ditobligationer udstedt af et realkreditinsti-
tut til brug for et koncernforbundet real-
kreditinstituts udstedelse af realkreditobli-
gationer, serligt dekkede obligationer eller|
serligt dekkede realkreditobligationer pé
markedet skal overdrages til eje.

3) Realkreditobligationer, sarligt dekkede
obligationer eller serligt dekkede realkre-
ditobligationer udstedst til brug for et kon-
cernforbundet realkreditinstituts udstedelse
af realkreditobligationer, serligt dekkede
obligationer eller serligt dekkede realkre-
ditobligationer pa markedet skal opferes pa
balancen hos det realkreditinstitut, der ud-
steder realkreditobligationer, sarligt daek-
kede obligationer eller sarligt dekkede re-
alkreditobligationer pa markedet.

4) Realkreditobligationer, serligt dekke-
de obligationer eller sarligt dekkede re-
alkreditobligationer, der indgar som daek-
kende aktiver, og de realkreditobligationer,
serligt dekkede obligationer eller sarligt
deekkede realkreditobligationer, der udby-
des pa markedet, skal ved udstedelsen kva-
lificere til kreditkvalitetstrin 1. Finanstilsy-
net kan tillade, at realkreditobligationer,
serligt dekkede obligationer eller sarligt
deekkede realkreditobligationer fortsat kan

indgé 1 koncernintern falles funding, uan-
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set at obligationerne pa et senere tidspunkt
efter udstedelse alene kvalificerer til kre-
ditkvalitetstrin 2.«

12.1 § 21 indsettes for stk. 1 som nye
stykker:

»Serien med seriereservefond eller grup-
pen af serier med felles seriereservefond
skal til enhver tid have en likviditetsbuf-
fer sammensat af likvide aktiver, der er
tilgeengelige til dekning af udgdende net-
topengestromme i forbindelse med serien
med seriereservefond eller gruppen af seri-
er med falles seriereservefond, der dekker
de samlede maksimale udgaende nettopen-
gestromme for de naeste 180 dage.

Stk. 2. Likvide aktiver i henhold til stk. 1
omfatter aktiver, der opfylder betingelserne
for aktiver pa niveau 1, niveau 2A eller ni-
veau 2B 1 henhold til Kommissionens dele-
gerede forordning (EU) nr. 2015/61 af 10.
oktober 2014 om supplerende regler til for-
ordning (EU) nr. 575/2013 for sé vidt an-
edr likviditetsdekningskrav for kreditinsti-
tutter, og som er verdiansat i overensstem-
melse med nevnte delegerede forordning
og ikke udstedt af selve det kreditinstitut,
der udsteder realkreditobligationerne, de
serligt dekkede realkreditobligationer og
de serligt dekkede obligationer eller af
dets moderselskab, medmindre dette er en
offentlig enhed, som ikke er et kreditinsti-
tut, dets datterselskaber eller andre datter-
selskaber 1 moderselskabet.

Stk. 3. For realkreditobligationer, serligt
daekkede realkreditobligationer og sarligt
daekkede obligationer, der er omfattet af
matchfunding som definereti § 1 a, nr. 1,
gaelder kravet i stk. 1 ikke.

Stk. 4. For obligationer omfattet af reglerne
i § 6 kan beregning af likviditetsbufferkra-
vet ske pa baggrund af den endelige for-
faldsdato for de pdgaldende obligationer.«
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Stk. 1 bliver herefter stk. 5.

§ 21. Finanstilsynet fastsatter nermere regler om
begransning af risici 1 forbindelse med udstedelse
af realkreditobligationer, sarligt dekkede realkre-
ditobligationer, s@rligt dekkede obligationer og
andre finansielle instrumenter, herunder renterisi-
ci, valutarisici og optionsrisici.

13.1¢ 21, stk. 1, der bliver stk. 5, indsaet-
tes efter »optionsrisici«: », samt om opfyl-
delse af kravet til en likviditetsbuffer«.

§ 33 a. —

Stk. 2. ---

Stk. 3. Veerdien af de aktiver, der deekker de ud-
stedte serligt dekkede realkreditobligationer, skal
svare til vaerdien af de udstedte serligt dekkede
realkreditobligationer, og pantsikkerheden for det
enkelte 1an skal overholde lanegransen herfor.

14. § 33 a, stk. 3, affattes séledes:

»Stk. 3. Alle betalingsforpligtelser vedro-
rende serligt dekkede realkreditobligatio-
ner skal vaere dekket af betalingskrav, der
vedrorer de dekkende aktiver i de enkelte
serier med seriereservefond eller gruppen
af serier med felles seriereservefond. Ved
opgorelse af de betalingsforpligtelser, der
vedrorer de udstedte serligt dekkede real-
kreditobligationer, skal indga betalingsfor-
pligtelser 1 form af hovedstol og renter, be-
talingsforpligtelser 1 henhold til finansielle
instrumenter, som anvendes til at afdeekke
risici mellem de dekkende aktiver og ud-
stedte serligt dekkede realkreditobligatio-
ner, samt de forventede omkostninger for-
bundet med vedligeholdelse og forvaltning
ved afvikling af de enkelte serier med se-
riereservefond eller gruppen af serier med
feelles seriereservefond. Ved opgerelse af
betalingskrav, der vedrorer de dekkende
aktiver, skal indga betalingskrav i form

af hovedstol, renter og bidrag pa 14n, be-
talingskrav i henhold til finansielle instru-
menter, som anvendes til at afdekke risi-
ci mellem de deekkende aktiver og udsted-
te serligt dekkede realkreditobligationer,
samt betalingskrav i henhold til andre ak-
tiver, der ligger til sikkerhed for sarligt
daekkede realkreditobligationer.«

15.1 § 33 a indsaettes som stk. 4-6:
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»Stk. 4. Den nominelle vaerdi af den sam-
lede hovedstol pé de dekkende aktiver
skal svare til eller overstige den samlede
hovedstol pa de udstedte serligt dekkede
realkreditobligationer, jf. dog stk. 5. Den
nominelle verdi af den samlede hovedstol
pa de dekkende aktiver skal tilleegges en
overdekning pa minimum 2 pct. af de
udestdende sarligt dekkede realkreditobli-
gationer.

Stk. 5. Er der en sn@ver sammenhang mel-
lem betalinger fra lantagerne og betalinger
til obligationsinvestorerne, kan der ske fra-
vigelse af kravet 1 stk. 4, om at deknin-
gen beregnes pa baggrund af den nominel-
le veerdi, saledes at fremtidige renteindtaeg-
ter pa dekkende aktiver med fradrag af
fremtidige renteudgifter pa de tilsvarende
serligt dekkede realkreditobligationer kan
tages 1 betragtning med henblik pa at udlig-
ne eventuelle mangler 1 dekningen af den
primere betalingsforpligtelse, der vedrerer
de serligt dekkede realkreditobligationer.

Stk. 6. Finansielle instrumenter, der anven-
des til at afdeekke risici mellem de deek-
kende aktiver og udstedte sarligt dekke-
de realkreditobligationer, skal males efter
samme metode som de dekkende aktiver
og de udstedte sarligt dekkede realkredit-
obligationer, hvis risici de afdekker.«

§ 33 b. Realkreditinstitutter kan finansiere udlan
mod sikkerhed i de aktivtyper, der er opregnet 1
artikel 129, stk. 1, 1. afsnit, litra a-f, og 3. afsnit,
i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmaessige
[krav til kreditinstitutter og investeringsselskaber
ved udstedelse af serligt dekkede obligationer,
hvis instituttet har tilladelse efter § 16 a, stk. 1, 1
lov om finansiel virksomhed.

16.1§ § 33 b, stk. 1, ®ndres »artikel 129,
stk. 1, 1. afsnit, litra a-f, og 3. afsnit,« til:
wartikel 129, stk. 1, litra a-f, og stk. 1a,«.

Stk. 2. ---

Stk. 3. Veerdien af de aktiver, der deekker de ud-
stedte sarligt dekkede obligationer, skal svare til
verdien af de udstedte saerligt dekkede obligatio-

17. § 33 b, stk. 3, aftattes séledes:
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ner, og pantsikkerheden for det enkelte 14n skal
overholde lanegrensen herfor.

»Stk. 3. Alle betalingsforpligtelser vedre-
rende sarligt dekkede obligationer skal
vaere dekket af betalingskrav, der vedre-
rer de deekkende aktiver 1 de enkelte seri-
er med seriereservefond eller gruppen af
serier med falles seriereservefond. Ved op-
gorelse af de betalingsforpligtelser, der ve-
drorer de udstedte serligt dekkede obliga-
tioner, skal indga betalingsforpligtelser 1
form af hovedstol og renter, betalingsfor-
pligtelser 1 henhold til finansielle instru-
menter, som anvendes til at afdekke risici
mellem de dekkende aktiver og udstedte
serligt dekkede obligationer, samt de for-
ventede omkostninger forbundet med ved-
ligeholdelse og forvaltning ved afvikling af
de enkelte serier med seriereservefond eller]
gruppen af serier med faelles seriereserve-
fond. Ved opgerelse af betalingskrav, der
vedrerer de dekkende aktiver, skal indga
betalingskrav 1 form af hovedstol, renter og
bidrag pa 1an, betalingskrav 1 henhold til
finansielle instrumenter, som anvendes til
at afdekke risici mellem de dekkende ak-
tiver og udstedte serligt dekkede obligati-
oner, samt betalingskrav 1 henhold til andre
aktiver, der ligger til sikkerhed for sarligt
deekkede obligationer.«

18. 1 § 33 b indsettes som stk. 4-6:

»Stk. 4. Den nominelle vaerdi af den samle-
de hovedstol pa de dekkende aktiver skal
svare til eller overstige den samlede hoved-
stol pa de udstedte serligt dekkede obliga-
tioner, jf. dog stk. 5. Den nominelle vaerdi
af den samlede hovedstol pa de dekkende
aktiver skal tillegges en overdekning pé
minimum 2 pct. af de udestdende serligt
dekkede obligationer.

Stk. 5. Er der en sn@ver sammenhang
mellem betalinger fra lantagerne og beta-
linger til obligationsinvestorerne, kan der
ske fravigelse af kravet i stk. 4, om at deek-
ningen beregnes pd baggrund af den nomi-
nelle veerdi, saledes at fremtidige renteind-

tegter pd dekkende aktiver med fradrag
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af fremtidige renteudgifter pa de tilsvaren-
de serligt dekkede obligationer kan tages
1 betragtning med henblik pa at udligne
eventuelle mangler i dekningen af den pri-
mare betalingsforpligtelse, der vedrerer de
serligt dekkede obligationer.

Stk. 6. Finansielle instrumenter, der anven-
des til at afdekke risici mellem de deekken-
de aktiver og udstedte serligt dekkede ob-
ligationer, skal méles efter samme metode
som de dekkende aktiver og de udstedte
serligt dekkede obligationer, hvis risici de
afdekker.«

§ 33 f. Finanstilsynet fastsatter n&ermere regler om

1)

vardiansattelse af de udstedte serligt daek-
kede realkreditobligationer eller serligt
daekkede obligationer og den lgbende op-
gorelse af aktivernes verdi i forhold til de
serligt dekkede realkreditobligationer eller|
de sarligt dekkede obligationer,

2)

vaerdiansettelse af de aktiver, der ligger til
sikkerhed for udstedelse af saerligt dekke-
de realkreditobligationer eller seerligt daek-
kede obligationer, og

3)

indberetning af supplerende sikkerhed for
serligt dekkede obligationer eller saerligt
dekkede realkreditobligationer.

19.1§ 33 f, nr. 3, indsattes efter »re-
alkreditobligationer«: »samt overholdelse
af kravene til dekning og minimumsover-
dekning«.

20. Efter § 36 ¢ indsattes:

»§ 36 d. Finanstilsynet fastsatter naermere
regler om realkreditinstitutternes offentlig-
gorelse af oplysninger til brug for investo-
rernes vurdering af egenskaber og risici
ved de udstedte realkreditobligationer, saer-
ligt deekkede realkreditobligationer og ser-
ligt deekkede obligationer.«

§2
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I lov om finansiel virksomhed, jf. lovbe-
kendtgarelse nr. 1447 af 11. september
2020, som @ndret ved § 1 1 lov nr. 641

af 19. maj 2020, § 11lov nr. 2110 af 22.
december 2020, og § 2 i lov nr. 2223 af 29.
december 2020, foretages folgende @ndrin-
ger:

Lov om finansiel virksomhed

Fodnoten. Loven indeholder bestemmelser, der
gennemforer Radets direktiv 86/635/EQF af 8.
december 1986 (bankregnskabsdirektivet), EF-Ti-
dende 1986, nr. L 372, side 1, Radets direktiv
89/117/EQF af 13. februar 1989 (offentliggorel-
se af arsregnskabsdokumenter for filialer fra ik-
kemedlemslande), EF-Tidende 1989, nr. L 44, si-
de 40, Radets direktiv 91/674/EQF af 19. decem-
ber 1991 (forsikringsregnskabsdirektivet), EF-Ti-
dende 1991, nr. L 374, side 7, Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv 95/26/EF af 29. juni 1995
(BCCI-direktivet), EF-Tidende 1995, nr. L 168,
side 7, Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2001/24/EF af 4. april 2001 (likvidationsdirektivet
for kreditinstitutter), EF-Tidende 2001, nr. L 125,
side 15, Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2002/13/EF af 5. marts 2002 (Solvens I-direkti-
vet), EF-Tidende 2002, nr. L 77, side 17, Euro-
pa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/87/EF af
16. december 2002 (konglomeratdirektivet), EU-
Tidende 2003, nr. L 35, side 1, dele af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2006/31/EF af

S. april 2006 (udsettelsesdirektivet), EU-Tidende
2006, nr. L 114, side 60, Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2007/44/EF af 5. september 2007
(kapitalandelsdirektivet), EU-Tidende 2007, nr. L
247, side 1, dele af Europa-Parlamentets og Ra-
dets direktiv 2007/64/EF af 13. november 2007

L 319, side 1, dele af Europa-Parlamentets og Ra-
dets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 (UCITS-
direktivet), EU-Tidende 2009, nr. L 302, side

32, dele af Europa-Parlamentets og Rédets direk-
tiv 2009/138/EF af 25. november 2009 (Solvens
[I-direktivet), EU-Tidende 2009, nr. L 335, side

1, Kommissionens direktiv 2010/43/EU af 1. ju-
1i 2010, EU-Tidende 2010, nr. L 176, side 42,

(betalingstjenestedirektivet), EU-Tidende 2007, nr.

1. I fodnoten til lovens titel &ndres »de-

le af Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv 2017/828/EU af 17. maj 2017, EU-Ti-
dende 2017, nr. L 132, side 1, dele af
Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2019/879/EU af 20. maj 2019 (BRRD II),
EU-Tidende 2019, nr. L 150, side 296, og
dele af Europa-Parlamentets og Radets di-
rektiv 2019/878/EU af 20. maj 2019, EU-
tidende 2019, nr. L 150, side 253.« til:
»dele af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2017/828/EU af 17. maj 2017,
EU-Tidende 2017, nr. L 132, side 1, dele
af Europa-Parlamentets og Réadets direktiv
2019/879/EU af 20. maj 2019 (BRRD II),
EU-Tidende 2019, nr. L 150, side 296, de-
le af Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv 2019/878/EU af 20. maj 2019, EU-Ti-
dende 2019, nr. L 150, side 253, og dele
af Europa-Parlamentets og Réadets direktiv
(EU) 2019/2162 af 27. november 2019 om
udstedelse af dekkede obligationer og of-
fentligt tilsyn med deekkede obligationer
og om @ndring af direktiv 2009/65/EF og
2014/59/EU, EU-Tidende 2019, nr. L 328,
side 29«.
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dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2013/36/EU af 26. juni 2013 (CRD 1V), EU-Ti-
dende 2013, nr. L 176, side 338, dele af Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2014/49/EU af 16.
april 2014 (DGSD), EU-Tidende 2014, nr. L 173,
side 149, dele af Europa-Parlamentets og Rédets
direktiv 2014/50/EU af 16. april 2014, EU-Tiden-
de 2014, nr. L 128, side 1, dele af Europa-Par-
lamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15.
maj 2014 (MiFID II), EU-Tidende 2014, nr. L
173, side 349, dele af Europa-Parlamentets og Ré-
dets direktiv 2014/91/EU af 23. juli 2014 (UCITS
V-direktivet), EU-Tidende 2014, nr. L 257, side
186, dele af Europa-Parlamentets og Ridets direk-
tiv 2015/849/EU af 20. maj 2015 (4. hvidvask-
direktiv), EU-Tidende 2015, nr. L 141, side 73,
dele af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2018/843/EU af 30. maj 2018, EU-Tidende 2018,
nr. L 156, side 43, dele af Europa-Parlamentets

og Radets direktiv 2016/97/EU af 20. januar 2016,
[EU-Tidende 2016, nr. L 26, side 19, dele af Euro-
pa-Parlamentets og Radets direktiv 2016/1148/EU
af 6. juli 2016 (NIS-direktivet), EU-Tidende 2016,
nr. L 194, side 1, og dele af Europa-Parlamentets
og Radets direktiv 2017/828/EU af 17. maj 2017,
EU-Tidende 2017, nr. L 132, side 1, dele af Euro-
pa-Parlamentes og Radets direktiv 2019/879/EU
af 20. maj 2019 (BRRD II), EU-Tidende 2019,

nr. L 150, side 296, og dele af Europa-Parlamen-
tes og Rédets direktiv 2019/878/EU af 20. maj
2019, EU-tidende 2019, nr. L 150, side 253. I lo-
ven er der endvidere medtaget visse bestemmelser
fra Kommissionens forordning nr. 584/2010/EU af’
1. juli 2010, EU-Tidende 2010, nr. L 176, side

16, Europa-Parlamentets og Radets forordning nr.
1092/2010/EU af 24. november 2010, EU-Tiden-
de 2010, nr. L 331, side 1, Europa-Parlamentets
og Radets forordning nr. 1093/2010/EU af 24. no-
vember 2010, EU-Tidende 2010, nr. L 331, side
12, Europa-Parlamentets og Rédets forordning nr.
1094/2010/EU af 24. november 2010, EU-Tiden-
de 2010, nr. L 331, side 48, Europa-Parlamentets
og Radets forordning nr. 1095/2010/EU af 24.
november 2010, nr. L 331, side 84, Europa-Par-
lamentets og Radets forordning nr. 346/2013/EU
af 17. april 2013, EU-Tidende 2013, nr. L 115, si-
de 18, Europa-Parlamentets og Radets forordning

nr. 345/2013/EU af 17. april 2013, EU-Tidende
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2013, nr. L 115, side 1, Europa-Parlamentets og
Radets forordning nr. 575/2013/EU af 26. juni
2013 (CRR), EU-Tidende 2013, nr. L 176, side
1, Europa-Parlamentets og Radets forordning nr.
600/2014/EU af 15. maj 2014 (MiFIR), EU-Tiden-
de 2014, nr. L 173, side 84, og Europa-Parlamen-
tets og Rédets forordning nr. 1286/2014/EU af 26.
november 2014 (PRIIP’er), EU-Tidende 2014, nr.
L 352, side 1. Ifolge artikel 288 1 EUF-traktaten
gaelder en forordning umiddelbart i hver medlems-
stat. Gengivelsen af disse bestemmelser i loven er
saledes udelukkende begrundet i1 praktiske hensyn
og berorer ikke forordningernes umiddelbare gyl-
dighed 1 Danmark.

§ 5. I denne lov forstas ved:

1-79) - |

2.1¢ 5, stk. 1, indsettes som nr. 80:

»80) Udgaende nettopengestromme: Alle
udgaende betalingsstromme, der forfalder
pa en dag, herunder hovedstol og rentebe-
talinger samt betalinger 1 henhold til deri-
vatkontrakter knyttet til udstedelse af seer-
ligt dekkede obligationer, fratrukket alle
indgdende betalingsstromme, der forfalder
pa den samme dag for krav, der er relateret
til de deekkende aktiver.«

Stk. 2-8. ---

§ 8. Virksomheder, der yder 1an mod registreret
pant i fast ejendom pé grundlag af udstedelse af
realkreditobligationer, skal have tilladelse som re-
alkreditinstitut. Realkreditinstitutter md kun udeve
virksomhed som navnt i bilag 3 samt virksomhed
efter §§ 24-26, jf. dog stk. 2.

3.1 8, stk. 1, 1. pkt., indsaettes efter
wrealkreditinstitut«: » samt tilladelse til at
udstede realkreditobligationer«.

Stk. 2 0g 3. ---

Stk. 4. Andre finansielle instrumenter end realkre-
ditobligationer mé ikke bare denne betegnelse el-
ler betegnelser, der er egnet til at fremkalde det

indtryk, at de er realkreditobligationer.

4.1 § 8, stk. 4, indsattes som 2. pkt.:

»Realkreditobligationer kan bere betegnel-

sen European Covered Bond.«
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Stk. 5-7. ---

§16 a. —

Stk. 2. Pengeinstitutter og realkreditinstitutter med
tilladelse efter stk. 1 og skibsfinansieringsinstitut-
tet med tilladelse efter § 2 ¢ 1 lov om et skibsfi-
nansieringsinstitut har eneret til at udstede serligt
daekkede obligationer. Realkreditinstitutter med
tilladelse efter stk. 1 har endvidere eneret til at
udstede serligt dekkede realkreditobligationer.

5.1¢ 16 a, stk. 2, indsettes som 3. pkt.:

»Seaerligt dekkede obligationer og sarligt
deekkede realkreditobligationer kan bare
betegnelsen European Covered Bond (Pre-
mium).«

Stk. 3 0g 4. ---

§ 152 a. Pengeinstitutter, der har fiet tilladelse

til at udstede saerligt dekkede obligationer, skal
etablere og opretholde en gruppe af aktiver, der
skal holdes adskilt fra pengeinstituttets ovrige ak-
tiver. Aktivernes samlede vardi skal svare til ver-
dien af de udstedte serligt dekkede obligationer,
og pantesikkerheden for det enkelte 14n skal over-
holde lanegransen herfor.

6.9 152 a, stk. 1, 2. pkt., affattes sdledes:

»Alle betalingsforpligtelser vedrerende
serligt dekkede obligationer skal vaere
daekket af betalingskrav, der vedrerer de
daekkende aktiver i de enkelte registre.«

7.1§ 152 a, stk. 1, indszttes som 3. og 4.
pkt.:

»Ved opgerelse af de betalingsforpligtelser,
der vedrerer de udstedte serligt deekkede
obligationer, skal indgé betalingsforpligtel-
ser 1 form af hovedstol og renter, betalings-
forpligtelser i henhold til finansielle instru-
menter, som anvendes til at afdekke risici
mellem de deekkende aktiver og udstedte
serligt dekkede obligationer, samt de for-
ventede omkostninger forbundet med ved-
ligeholdelse og forvaltning ved afvikling
af administrationsboet, jf. § 247 a, stk.

1. Ved opgorelse af betalingskrav, der ve-
drorer de dekkende aktiver, skal indgé be-
talingskrav i form af hovedstol og renter pa
lan, betalingskrav i henhold til finansielle
instrumenter, som anvendes til at afdekke
risici mellem de dekkende aktiver og ud-
stedte serligt dekkede obligationer, samt
betalingskrav i henhold til andre aktiver,
der ligger til sikkerhed for sarligt deekkede
obligationer.«
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8. 1§ 152 a indsattes efter stk. 1 som nye
stykker:

»Stk. 2. Den nominelle vardi af den samle-
de hovedstol pa de dekkende aktiver skal
svare til eller overstige den samlede hoved-
stol pa de udstedte serligt dekkede obliga-
tioner. Den nominelle verdi af den samle-
de hovedstol pa de dekkende aktiver skal
tilleegges en overdekning pa minimum 2
pct. af de udestaende sarligt dekkede obli-
gationer.

Stk. 3. Finansielle instrumenter, der anven-
des til at afdekke risici mellem de deekken-
de aktiver og udstedte sarligt dekkede ob-
ligationer, skal méles efter samme metode
som de dekkende aktiver og de udstedte
serligt dekkede obligationer, hvis risici de
afdekker.«

Stk. 2-4 bliver herefter stk. 4-6.

Stk. 2-4. ---

§ 152 b. —

Stk. 2 0g 3. —--

Stk. 4. For 1an finansieret ved udstedelse af sarligt
daekkede obligationer, hvor lebetiden pa obligatio-
nerne er kortere end lobetiden pé de bagvedliggen-
de lan, skal det fremgé af obligationsvilkérene,
prospektet eller andet udbudsmateriale, at admi-
nistrator i situationer omfattet af § 247 a og i
overensstemmelse med betingelserne i § 247 h,
stk. 4, kan forleenge obligationerne med 1 &r ad
gangen. Den pélydende rente pd de forleengede
obligationer fastsattes til en variabel referenceren-
te tillagt op til 5 procentpoint. Det skal desuden
fremga af obligationsvilkarene, prospektet eller
andet udbudsmateriale, at administrator kan indfri
obligationerne til kurs pari.

9.1§ 152 b, stk. 4, 1. pkt., udgar »ad gan-
gen«.

Stk. 5-7. ---
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Stk. 8. Stk. 4-7 geelder ikke for serligt deekke-

de obligationer udstedt fra et sarskilt register pa
grundlag af aktiver, der ikke pa alle omrader over-
holder de danske regler, men derimod pa de fra-
vegne omrader overholder reglerne om aktiver, der
ligger til sikkerhed for sarligt deekkede obligatio-
ner i lande inden for Den Europeiske Union eller
lande, som Den Europeiske Union har indgéet af-
tale med pé det finansielle omrade, hvor de gren-
seoverskridende aktiviteter udeves, og hvor pantet
er beliggende.

10. § 152 b, stk. 8, ophaves.

Stk. 9 bliver herefter stk. 8.

Stk. 9. ---

§152 g —

Stk. 2-10. ---

11.1§ 152 g inds@ttes som stk. 11-13:

»Stk. 11. Registeret skal til enhver tid have
en likviditetsbuffer sammensat af likvide
aktiver, der er tilgaengelige til dekning af
udgaende nettopengestremme 1 forbindel-
se med registeret, der dekker de samlede
maksimale udgdende nettopengestremme
for de naeste 180 dage.

Stk. 12. Likvide aktiver 1 henhold til stk. 11
omfatter aktiver, der opfylder betingelserne
for aktiver pa niveau 1, niveau 2A eller ni-
veau 2B 1 henhold til Kommissionens dele-
gerede forordning (EU) nr. 2015/61 af 10.
oktober 2014 om supplerende regler til for-
ordning (EU) nr. 575/2013 for sé vidt an-
edr likviditetsdaekningskrav for kreditinsti-
tutter, og som er verdiansat i overensstem-
melse med nevnte delegerede forordning
og ikke udstedt af selve det kreditinstitut,
der udsteder de serligt dekkede obligatio-
ner, eller af dets moderselskab, medmindre
dette er en offentlig enhed, som ikke er

et kreditinstitut, dets datterselskaber eller
andre datterselskaber i moderselskabet.

Stk. 13. For obligationer omfattet af reg-
lerne 1 § 247 h, stk. 4, kan beregning af

likviditetsbufferkravet ske pa baggrund af
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den endelige forfaldsdato for de pagalden-
de obligationer.«

§ 152 h. Finanstilsynet fastsa@tter nermere regler

om

1-4) ---

S) pengeinstitutters ydelse af 14n finansie- 12. 1§ 152 h, nr 5, indsattes efter »15-pro-
ret ved udstedelse af serligt dekkede cents-graensen«: »eller 10-procents-gran-
obligationer med pant 1 fast ejendom sen, jf. artikel 129, stk. 1, litra c, og stk.

i tilfeelde, hvor der ikke foreligger et la, i Europa-Parlamentets og Radets for-
endeligt tinglyst pantebrev, samt 1 hvil- ordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013
ket omfang der skal stilles alternativ om tilsynsmaessige krav til kreditinstitutter
sikkerhed, og hvis sikkerheden stilles 1 og investeringsselskaber«.

form af en garanti fra et pengeinstitut,

i hvilket omfang denne ikke skal med-

regnes 1 15-procents-gransen,

6) begransning af risici i forbindelse med 13.1§ 152 h, nr. 6, indsettes efter »opti-
udstedelse af saerligt dekkede obligati- onsrisici,«: » samt om opfyldelse af kravet
oner, herunder renterisici, valutarisici til en likviditetsbuffer,«, og »og« udgar.
0g optionsrisici, 0g

7) indberetning af supplerende sikkerhed 14.1§ 152 h, nr. 7, @&ndres »obligatio-

for saerligt dekkede obligationer.

ner.« til: » obligationer og om overholdelse
af kravene til dekning og minimumsover-
daekning, og«.

15. 1§ 152 h indsattes som nr: 8.

»8) pengeinstitutters offentliggerelse af op-
lysninger til brug for investorernes vurde-
ring af egenskaber og risici ved de udstedte
serligt dekkede obligationer.«

16. Efter § 227 indsattes:

»§ 227 a. Finanstilsynet skal i tilfelde af
afvikling af et kreditinstitut, der udsteder
dekkede obligationer, samarbejde med Fi-
nansiel Stabilitet for at sikre bevaring af
de rettigheder og interesser, som investo-
rerne 1 dekkede obligationer har, herunder
ved som minimum at fere tilsyn med den

lobende og forsvarlige forvaltning af pro-
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grammet for dekkede obligationer under
afviklingsprocessen. «

§ 247 h. —

Stk. 2 0og 3. -

Stk. 4. Finder administrator, at mulighederne 1 stk.
1-3 ikke er tilstreekkelige og der ikke kan ske

fuld rettidig indfrielse af indehaverne af sarligt
daekkede obligationer, kan administrator udskyde
forfaldstidspunktet pa de serligt dekkede obligati-
oner 1 overensstemmelse med § 152 b, stk. 4-6.

17.1¢§ 247 h, stk. 4, &ndres »kan admini-
strator« til: »skal administrator«.

§3

I lov om et skibsfinansieringsinstitut, jf.
lovbekendtgerelse nr. 1780 af 12. decem-
ber 2018, foretages folgende endringer:

Lov om et skibsfinansieringsinstitut

FFodnoten. Loven indeholder bestemmelser, der
gennemforer dele af Europa-Parlamentets og Ré-
dets direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om ad-
gang til at optage og udeve virksomhed som kre-
ditinstitut (omarbejdning), (EU-Tidende 2006 nr.
L 177,s. 1).

1. I fodnoten til lovens titel &ndres »de-

le af Europa-Parlamentets og Radets direk-
tiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om ad-
gang til at optage og udeve virksomhed
som kreditinstitut (omarbejdning), (EU-Ti-
dende 2006, nr. L 177, s. 1)« til: »dele

af Europa-Parlamentets og Réadets direktiv
2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang

til at optage og udeve virksomhed som
kreditinstitut (omarbejdning), EU-Tidende
2006 nr. L 177, side 1, og dele af Euro-
pa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2019/2162 af 27. november 2019 om ud-
stedelse af dekkede obligationer og offent-
ligt tilsyn med dekkede obligationer og
om &ndring af direktiv 2009/65/EF og
2014/59/EU, EU-Tidende 2019, nr. L 328,
side 29«.

Efter § / a indsattes:

2. »§ 1 b. Ved udgaende nettopengestrom-
me forstas i denne lov alle udgéende be-

talingsstremme, der forfalder pd en dag,
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herunder hovedstol og rentebetalinger samt
betalinger 1 henhold til derivatkontrakter
knyttet til udstedelse af skibskreditobligati-
oner og s&rligt dekkede obligationer, fra-
trukket alle indgdende betalingsstromme,
der forfalder pad den samme dag for krav,
der er relateret til de dekkende aktiver.«

§ 2 a. Instituttet kan udstede skibskreditobligatio-
ner.

3. 1§ 2 a inds®ttes som 2. pkt.:

»Skibskreditobligationer kan bare beteg-
nelsen European Covered Bond.«

4.1 § 2 a indsettes som stk. 2-4:

»Stk. 2. Alle betalingsforpligtelser vedre-
rende skibskreditobligationer skal vere
daekket af betalingskrav, der vedrerer de
deekkende aktiver i de enkelte kapitalcen-
tre. Ved opgerelse af de betalingsforplig-
telser, der vedrarer de udstedte skibskre-
ditobligationer, skal indga betalingsforplig-
telser i form af hovedstol og renter, beta-
lingsforpligtelser i henhold til finansielle
instrumenter, som anvendes til at afdekke
risici mellem de deekkende aktiver og ud-
stedte skibskreditobligationer, samt de for-
ventede omkostninger forbundet med ved-
ligeholdelse og forvaltning ved afvikling
af de enkelte kapitalcentre. Ved opgerelse
af betalingskrav, der vedrerer de dekkende
aktiver, skal indga betalingskrav i form af
hovedstol og renter pé lan, betalingskrav

1 henhold til finansielle instrumenter, som
anvendes til at afdaekke risici mellem de
daekkende aktiver og udstedte skibskredit-
obligationer, samt betalingskrav i henhold
til andre aktiver, der ligger til sikkerhed for
skibskreditobligationer.

Stk. 3. Den nominelle vaerdi af den samlede]
hovedstol pa de dekkende aktiver skal sva-
re til eller overstige den samlede hovedstol
pa de udstedte skibskreditobligationer i de

enkelte kapitalcentre.



83

Stk. 4. Finansielle instrumenter, der anven-

des til at afdaekke risici mellem de dekken-
de aktiver og udstedte skibskreditobligatio-
ner, skal males efter samme metode som de
deekkende aktiver og de udstedte skibskre-

ditobligationer, hvis risici de afdekker.«

§2d. —

Stk. 2. Vaerdien af de aktiver, der daeekker de ud-
stedte seerligt deekkede obligationer, skal svare til
vardien af de udstedte sarligt dekkede obligatio-
ner, og pantsikkerheden for det enkelte lan skal
overholde l&negransen herfor.

5.§ 2 d, stk. 2, affattes saledes:

»Stk. 2. Alle betalingsforpligtelser vedre-
rende serligt dekkede obligationer skal
vaere deekket af betalingskrav, der vedrerer
de dekkende aktiver i de enkelte kapital-
centre. Ved opgerelse af de betalingsfor-
pligtelser, der vedrerer de udstedte serligt
daeekkede obligationer, skal indga betalings-
forpligtelser i form af hovedstol og ren-
ter, betalingsforpligtelser i henhold til fi-
nansielle instrumenter, som anvendes til at
afdaekke risici mellem de deekkende aktiver
og udstedte serligt dekkede obligationer,
samt de forventede omkostninger forbun-
det med vedligeholdelse og forvaltning ved
afvikling af kapitalcenteret. Ved opgerelse
af betalingskrav, der vedrerer de dekken-
de aktiver, skal indga betalingskrav i form
af hovedstol og renter pa l&n, betalings-
lkrav 1 henhold til finansielle instrumenter,
som anvendes til at afdekke risici mellem
de dekkende aktiver og udstedte sarligt
deekkede obligationer, samt betalingskrav i
henhold til andre aktiver, der ligger til sik-
[kerhed for serligt deekkede obligationer.«

6.1 § 2 d indsettes som stk. 3 og 4:

»Stk. 3. Den nominelle vaerdi af den samle-
de hovedstol pa de dekkende aktiver skal
svare til eller overstige den samlede hoved-
stol pa de udstedte serligt dekkede obliga-
tioner. Den nominelle verdi af den samle-
de hovedstol pa de deekkende aktiver skal
tilleegges en overdekning pa minimum 2
pct. af de udestaende sarligt dekkede obli-
gationer.
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Stk. 4. Finansielle instrumenter, der anven-
des til at afdekke risici mellem de deekken-
de aktiver og udstedte serligt dekkede ob-
ligationer, skal méles efter samme metode
som de dekkende aktiver og de udstedte
serligt dekkede obligationer, hvis risici de
afdekker.«

§2e. —

7.1 § 2 e indsattes efter stk. 1 som nye
stykker:

»Stk. 2. Kapitalcenteret skal til enhver tid
have en likviditetsbuffer sammensat af li-
[kvide aktiver, der er tilgeengelige til daek-
ning af udgaende nettopengestromme i for-
bindelse med kapitalcenteret, der dekker
de samlede maksimale udgaende nettopen-
gestromme for de neaeste 180 dage.

Stk. 3. Likvide aktiver i henhold til stk. 2
omfatter aktiver, der opfylder betingelserne
for aktiver pa niveau 1, niveau 2A eller ni-
veau 2B 1 henhold til Kommissionens dele-
gerede forordning (EU) nr. 2015/61 af 10.
oktober 2014 om supplerende regler til for-
ordning (EU) nr. 575/2013 for sd vidt an-
gér likviditetsdeekningskrav for kreditinsti-
tutter, og som er vaerdiansat i overensstem-
melse med nevnte delegerede forordning
og ikke udstedt af selve det kreditinstitut,
der udsteder de sarligt dekkede obligatio-
ner, eller af dets moderselskab medmindre
dette er en offentlig enhed, som ikke er

et kreditinstitut, dets datterselskaber eller
andre datterselskaber i moderselskabet.«

Stk. 2 bliver herefter stk. 4.

Stk. 2. ---

§ 5. Erhvervsministeren kan fastsatte regler om

1-8) —
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o)

sammenlagning, opher og krisehandte-
ring og

8.1¢ 5, stk. 1, nr. 9, @ndres »krisehdndte-
ring og« til: »krisehandtering,«.

10)

indberetninger.

9.1¢ 5, stk. 1, nr. 10, @ndres »indberetnin-
ger.« til: »indberetninger og«.

11)

10. 1§ 5, stk. 1, indseattes som nr. 11:

»11) skibsfinansieringsinstituttets offent-
liggorelse af oplysninger til brug for inve-
storernes vurdering af egenskaber og risici
ved de udstedte skibskreditkreditobligatio-
ner og serligt dekkede obligationer.«

Stk. 2. ---

Stk. 3. Finanstilsynet fastsatter neermere regler

for saerligt dekkede obligationer.

om,

1-5) ---

6) begransning af risici 1 forbindelse med 11. 1 § 5, stk. 3, nr. 6, indsattes efter »opti-
obligationsudstedelse, herunder renteri- onsrisici, «: »samt om opfyldelse af kravet
sici, valutarisici og optionsrisici, 0g til en likviditetsbuffer,«.

7) indberetning af supplerende sikkerhed 12. 1§ 5, stk. 3, nr. 7, indsaettes efter »ob-

ligationer«: » samt om overholdelse af kra-
vene til dekning og minimumsoverdak-
ning«.
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Bilag 2

EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV (EU) 2019/2162
af 27. november 2019

om udstedelse af daeckkede obligationer og offentligt tilsyn med daekkede obligationer og om an-
dring af direktiv 2009/65/EF og 2014/59/EU

(EOQS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPAISKE UNION HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europ@iske 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 Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvalg!,

efter den almindelige lovgivningsprocedure?, og

ud fra felgende betragtninger:

(1) Ved artikel 52, stk. 4, i Europa-Parlamentets og Réidets direktiv 2009/65/EF? fastsattes der meget
generelle krav til de strukturelle treek dekkede obligationer. De padgeldende krav er begranset til et behov
for, at deekkede obligationer skal udstedes af et kreditinstitut, der har sit hjemsted i en medlemsstat, og
vaere omfattet af et sarligt offentligt tilsyn og af en »dual recourse«-mekanisme. Disse emner behandles
1 nationale regelset om dakkede obligationer, hvor de reguleres langt mere detaljeret. De pagaldende
nationale regelsaet indeholder ogsa andre strukturelle bestemmelser, navnlig regler om cover poolens
sammens&tning, kriterier for aktivers egnethed, muligheden for at pulje aktiver, gennemsigtigheds- og
indberetningsbetingelser og regler om mindskelse af likviditetsrisikoen. Medlemsstaternes reguleringsme-
toder adskiller sig ogsd indholdsmassigt. I flere medlemsstater findes der ingen specifikke nationale
regelset om dakkede obligationer. Derfor er der endnu ikke fastsat krav i EU-retten til de centrale
strukturelle treek ved daeekkede obligationer udstedt i Unionen.

(2) Ved artikel 129 i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013% tilfejes der yderligere
betingelser til dem, der er omhandlet i artikel 52, stk. 4, i direktiv 2009/65/EF, for opnaelse af serbe-
handling for sa vidt angér kapitalkrav, der gor det muligt for kreditinstitutter, som investerer i dekkede
obligationer at rade over mindre kapital end, nir de investerer i andre aktiver. De pidgaldende yderligere
krav eger harmoniseringen af dakkede obligationer inden for Unionen, men tjener det serlige formal
at fastsette de betingelser, som skal vere opfyldt, for at investorer i deekkede obligationer kan opnd en
sadan serbehandling, og finder ikke anvendelse uden for rammerne af forordning (EU) nr. 575/2013.

(3) 1 andre EU-retsakter, som f.eks. Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/35% og (EU)
2015/619 og Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/59/EU”), henvises der ogsa til definitionen i
direktiv 2009/65/EF som en reference til at identificere de daekkede obligationer, som drager fordel af
serbehandlingen for investorer 1 deekkede obligationer efter disse retsakter. De pagaldende retsakter er
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dog formuleret forskelligt alt efter formél og genstand, og udtrykket »daekkede obligationer« anvendes
saledes ikke konsekvent.

(4) Behandlingen af dakkede obligationer kan overordnet set betragtes som harmoniseret for sa vidt
angéar betingelserne for at investere 1 dekkede obligationer. Der mangler dog harmonisering 1 Unionen for
sd vidt angdr betingelserne for at udstede dekkede obligationer, med flere konsekvenser til folge. For det
forste indremmes instrumenter, som kan adskille sig fra hinanden med hensyn til art samt risikoniveau
og investorbeskyttelse, serbehandling pa lige fod. For det andet kunne forskelle mellem de nationale
regelset eller manglen pa et sidant regelset og manglen pa en fzlles definition af termen »dakkede
obligationer« skabe hindringer for, at der kan skabes et agte integreret indre marked for dekkede obliga-
tioner. For det tredje kan forskelle mellem sikkerhedsforanstaltninger i henhold til nationale regler bringe
den finansielle stabilitet i fare, da dekkede obligationer med forskellige niveauer af investorbeskyttelse
kan kebes 1 hele Unionen og kan drage fordel af seerbehandling i henhold til forordning (EU) nr. 575/2013
og andre EU-retsakter.

(5) En harmonisering af visse aspekter af nationale regelsaet baseret pd visse bedste praksisser ber
derfor sikre en gnidningsfri og fortlabende udvikling af velfungerende markeder 1 Unionen for dekkede
obligationer og begrense eventuelle risici og svagheder i forbindelse med den finansielle stabilitet. Med
en sadan principbaseret harmonisering ber der kunne skabes et felles udgangspunkt for udstedelse af alle
dekkede obligationer i Unionen. En harmonisering kraever, at alle medlemsstater fastsetter regelsat for
dekkede obligationer, hvilket ogsd burde fremme udviklingen af markeder for dekkede obligationer 1 de
medlemsstater, hvor der ikke er nogen. Et sadant marked ville tilvejebringe en stabil finansieringskilde
for kreditinstitutter, som pa dette grundlag ville vaere bedre 1 stand til at yde forbrugere og virksomheder
mere pkonomisk overkommelige kreditldn, og som ville stille alternative sikre investeringer til rddighed
for investorer.

(6) 1 sin henstilling af 20. december 2012 om kreditinstitutters finansiering® opfordrede Det Europeiske
Udvalg for Systemiske Risici (ESRB), nationale kompetente myndigheder og Den Europeiske Tilsyns-
myndighed (Den Europaiske Banktilsynsmyndighed) (EBA), som blev oprettet ved Europa-Parlamentets
og Rédet forordning (EU) nr. 1093/2010 til at identificere eksempler pa bedste praksis med hensyn til
daekkede obligationer og til at tilskynde harmonisering af nationale regelsat. Det henstilles endvidere, at
EBA koordinerer de foranstaltninger, som nationale kompetente myndigheder har truffet, seerlig med hen-
syn til kvaliteten og adskillelsen af cover pools, dekkede obligationers afsondring i tilfelde af konkurs,
risici 1 forbindelse med aktiver og forpligtelser, som indvirker pé cover pools, og offentliggerelse af cover
pools’ sammensatning. [ henstillingen opfordres EBA endvidere til at overvige den made, som markedet
for dekkede obligationer fungerer pa, med henvisning til eksempler pé bedste praksis som identificeret af
EBA, i en periode pa to r for at vurdere behovet for lovgivningsmassige tiltag og at indberette herom til
ESRB og til Kommissionen.

(7) I december 2013 anmodede Kommissionen EBA om rddgivning i overensstemmelse med artikel 503,
stk. 1, i forordning (EU) nr. 575/2013.

(8) I den rapport, som ledsagede EBA’s udtalelse af 1. juli 2014, hvori EBA svarede pa bdde ESRB’s
henstilling af 20. december 2012 og Kommissionens anmodning om radgivning af december 2013,
anbefalede EBA storre konvergens mellem nationale retlige samt regulerings- og tilsynsmaessige rammer
for dekkede obligationer med henblik pa yderligere at fremme ensartet serbehandling af dakkede
obligationer 1 Unionen i forhold til risikoveegt.



88

(9) I overensstemmelse med ESRB’s henstilling overvigede EBA den méde, som markedet for dekkede
obligationer fungerer pa, med henvisning til eksempler pd bedste praksis i den pdgaldende henstilling,
i en periode pa to ar. Pa grundlag af denne overvdgning fremkom EBA med en yderligere udtalelse og
en yderligere rapport om dakkede obligationer til ESRB, Radet og Kommissionen den 20. december
2016'9. Rapporten konkluderede, at yderligere harmonisering er nodvendig for at sikre sterre konsekvens
med hensyn til definitioner og den reguleringsmessige behandling af deekkede obligationer i Unionen. I
henhold til rapporten ber harmoniseringen endvidere tage udgangspunkt i eksisterende velfungerende
markeder 1 visse medlemsstater.

(10) dekkede obligationer udstedes normalt af kreditinstitutter. Formélet med dakkede obligationer er
at tilvejebringe finansiering af l1&n, og en af kreditinstitutternes centrale aktiviteter er at yde 1an i stor
malestok. I EU-retten om sarbehandling i forbindelse med dakkede obligationer stilles der derfor krav
om, at obligationerne udstedes af kreditinstitutter.

(11) Ved at begraense retten til at udstede dekkede obligationer til kreditinstitutter sikres det, at udste-
der har den fornedne viden til at kunne styre den kreditrisiko, der er forbundet med linene i cover
poolen. Det sikres endvidere, at udsteder er omfattet af kapitalkrav, som beskytter investorer efter »dual
recourse«-mekanismen, som giver investoren sdvel som modparten i en derivatkontrakt, en ret til at
gore krav geeldende bédde i forhold til udstederen af dekkede obligationer og i forhold til de dekkende
aktiver. Ved at forbeholde retten til at udstede daekkede obligationer til kreditinstitutter sikres det derfor,
at dekkede obligationer forbliver et sikkert og effektivt finansieringsredskab, hvorved der bidrages til
investorbeskyttelse og finansiel stabilitet, som er vigtige, offentlige politiske malsatninger af interesse
for samfundet. Det er ogsa péd linje med tilgangen pa velfungerende nationale markeder, hvor kun
kreditinstitutter har tilladelse til at udstede deekkede obligationer.

(12) Derfor ber kun kreditinstitutter som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1), 1 forordning (EU) nr. 575/2013
have tilladelse til at udstede dekkede obligationer i henhold til EU-retten. Serlige kreditinstitutter er
kendetegnet ved det forhold, at de ikke modtager indlan, men snarere modtager andre tilbagebetalings-
pligtige midler fra offentligheden, og de falder som sadan inden for definitionen af »kreditinstitut«
som fastsat 1 forordning (EU) nr. 575/2013. Uden at det berorer accessoriske aktiviteter, der er tilladt
1 henhold til gaeldende national ret, er sarlige kreditinstitutter institutter, der kun yder 14n med pant
og lan til den offentlige sektor, herunder finansiering af lan erhvervet fra andre kreditinstitutter. Dette
direktiv har til hovedformal at regulere de betingelser, hvorunder kreditinstitutter kan udstede daekkede
obligationer som et finansieringsredskab, ved at fastsatte produktkrav og etablere et sarligt produkttilsyn,
som kreditinstitutter er underlagt, for at sikre en hej grad af investorbeskyttelse.

(13) »Dual recourse«-mekanismen er et vasentligt begreb, som indgar 1 mange eksisterende nationale
regelset om dakkede obligationer, og mekanismen er endvidere et vesentligt traek 1 forbindelse med
daekkede obligationer som omhandlet 1 artikel 52, stk. 4, i direktiv 2009/65/EF. Det er derfor nedvendigt
at precisere det pageldende begreb for at sikre, at investorer og modparter i derivatkontrakter i hele
Unionen kan gere krav geldende bade i forhold til udstederen af dekkede obligationer og i forhold til de
dekkende aktiver under harmoniserede betingelser.

(14) Afsondring i tilfeelde af konkurs ber ogsd vere et vasentligt trek ved daxkkede obligationer
for at sikre, at investorer i dekkede obligationer modtager tilbagebetaling pa obligationens forfaldsda-
to. Automatisk fremskyndelse af tilbagebetalingen ved udsteders insolvens eller afvikling kan forstyrre
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prioritetsrekkefalgen for investorer 1 dekkede obligationer. Det er derfor vigtigt at sikre, at investorer
1 dekkede obligationer modtager tilbagebetaling 1 overensstemmelse med den kontraktbestemte plan
selv 1 tilfelde af insolvens eller afvikling. Afsondring 1 tilfelde af konkurs er derfor direkte knyttet til
»dual recourse«-mekanismen og ber derfor ogsd vere et centralt kendetegn ved rammen for dakkede
obligationer.

(15) Et andet centralt kendetegn ved de galdende nationale regelsat for dekkede obligationer er kravet
om, at de dekkende aktiver er af meget hej kvalitet for at sikre en robust cover pool. Dakkende aktiver
af hej kvalitet har s@rlige kendetegn, som vedrerer betalingskrav og aktiverne stillet som sikkerhed for
sddanne dakkende aktiver. Derfor ber der fastsattes generelle kvalitetsmaessige kendetegn for egnede
dekkende aktiver.

(16) Aktiver, som er anfort 1 artikel 129, stk. 1, i forordning (EU) nr. 575/2013, ber inden for en ramme
for dekkede obligationer vaere egnede daekkende aktiver. Daekkende aktiver, som ikke leengere opfylder
kravene 1 nevnte forordnings artikel 129, stk. 1, ber fortsat vere egnede daekkende aktiver i henhold til
dette direktivs artikel 6, stk. 1, litra b), forudsat at de opfylder kravene i dette direktiv. Andre dekkende
aktiver af tilsvarende hegj kvalitet kan ogsa anses for at vere egnede efter dette direktiv, forudsat at
sadanne dakkende aktiver opfylder de krav, der er fastsat i dette direktiv, herunder krav i relation til
aktiverne stillet som sikkerhed for betalingskravet. For sa vidt angér fysiske aktiver stillet som sikkerhed
ber ejerforholdet registreres 1 et offentligt register for at sikre hdndhaevelse. Hvis der ikke findes et offent-
ligt register, bor det vaere muligt for medlemsstaterne at indfere en alternativ form for certificering af
ejerforhold og krav, der kan sammenlignes med den, der opnas ved offentlig registrering af det beheftede
fysiske aktiv. Hvis medlemsstaterne ger brug af en sddan alternativ form for certificering, ber de ogsé
indfere en procedure for indferelse af @ndringer 1 registreringen af ejerforhold og krav. Eksponeringer
mod kreditinstitutter og eksponeringer mod forsikringsselskaber ber betragtes som egnede dxkkende
aktiver efter dette direktivs artikel 6, stk. 1, litra a) eller b), athengigt af om de opfylder kravene 1 artikel
129 1 forordning (EU) nr. 575/2013. Eksponeringer mod forsikringsselskaber ber ogsd betragtes som
egnede dekkende aktiver efter dette direktivs artikel 6, stk. 1, litra b). Lan til eller garanteret af offentlige
virksomheder som defineret i artikel 2, litra b), i Kommissionens direktiv 2006/111/E'D kan anses for
at vaere egnede daekkende aktiver, forudsat at de offentlige virksomheder leverer vesentlige offentlige
tjenester til opretholdelse af kritiske samfundsmaessige aktiviteter.

Desuden ber offentlige virksomheder udbyde deres tjenester i henhold til en koncession eller en tilladelse
fra en offentlig myndighed, veere underlagt offentligt tilsyn og have tilstreekkelige indtaegtsskabende
befojelser til at sikre deres solvens. Hvis medlemsstaterne beslutter at tillade aktiver i form af 14n til
eller garanteret af offentlige virksomheder inden for deres nationale rammer, ber de beherigt overveje
den mulige indvirkning pé konkurrencen af at tillade sddanne aktiver. Uanset deres ejerforhold ber
kreditinstitutter og forsikringsselskaber ikke betragtes som offentlige virksomheder. Det ber desuden sta
medlemsstaterne frit for at fastsaette i deres nationale regelset, at visse aktiver er udelukket fra at kunne
medtages i cover poolen. For at satte investorer i dekkede obligationer i stand til bedre at vurdere
risikoen forbundet med et program for dekkede obligationer ber medlemsstaterne ogsa fastseette regler
om risikospredning med hensyn til detaljeringsgrad og vesentlig koncentration, om antallet af lan eller
eksponeringer i cover poolen og om antallet af modparter. Medlemsstaterne ber kunne bestemme den
passende detaljeringsgrad og vasentlige koncentration, som kraves i henhold til deres nationale ret.

(17) Dxkkede obligationer har sarlige strukturelle treek, som tager sigte pa at beskytte investor til enhver
tid. De pageldende traek indebarer bl.a., at investorer i dekkede obligationer har et krav ikke blot i
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forhold til udstederen, men ogsa i forhold til aktiver i cover poolen. De pagaeldende produktrelaterede
strukturelle krav adskiller sig fra de tilsynsmassige krav, som finder anvendelse pé et kreditinstitut, der
udsteder dekkede obligationer. Forstnevnte ber ikke fokusere péd at sikre den udstedende institutions
tilsynsmaessige sundhedstilstand, men ber snarere sigte mod at beskytte investorer ved at stille sarlige
krav til selve den dekkede obligation. For at gge investorbeskyttelsen yderligere ber der 1 tilleg til det
serlige krav om brug af dekkende aktiver af hegj kvalitet ogsa fastsettes bestemmelser om de generelle
krav med hensyn til cover poolens kendetegn. De padgaldende krav ber omfatte sarlige regler, som tager
sigte pa at beskytte cover poolen, som f.eks. regler om adskillelse af dekkende aktiver. Adskillelse kan
opnas pa forskellige mader, f.eks. pa balancen, ved hjelp af en special purpose vehicle eller pa anden
made. Formélet med adskillelse af dekkende aktiver er ikke desto mindre at placere dem retligt uden for
reekkevidde af andre kreditorer end investorer 1 deekkede obligationer.

(18) Placeringen af aktiverne stillet som sikkerhed ber ogsd reguleres for at sikre hindhavelse af inve-
stors rettigheder. Det er ogsa vigtigt, at medlemsstaterne fastsatter regler om cover poolens sammensat-
ning. Endvidere bor dette direktiv fastsette deekningskravene, uden at dette berorer medlemsstaternes ret
til at give mulighed for at anvende andre midler til at mindske risici, sdsom valuta- og renterisici. Bereg-
ningen af dekningen og betingelserne for at medtage derivatkontrakter i cover poolen ber ogsd defineres
for at sikre, at cover pools er omfattet af falles standarder for hej kvalitet 1 hele Unionen. Beregningen
af dekningen ber folge nominalprincippet for hovedstolen. Medlemsstaterne ber kunne anvende en anden
beregningsmetode end nominalprincippet, forudsat at den anden metode er mere forsigtig, dvs. at den
ikke resulterer 1 en hgjere dekningsgrad, hvor de dekkende aktiver er telleren, og forpligtelserne vedre-
rende dekkede obligationer er nevneren. Medlemsstaterne ber kunne krave et niveau for overdekning
af sikkerhedsstillelse for dekkede obligationer udstedt af kreditinstitutter beliggende 1 den pagaldende
medlemsstat, som er hgjere end dekningskravet fastsat i dette direktiv.

(19) En raekke medlemsstater stiller allerede krav om, at en overvagningsansvarlig for cover pools
varetager serlige opgaver 1 forhold til egnede aktivers kvalitet og sikrer overensstemmelse med nationale
daekningskrav. For at harmonisere behandlingen af daekkede obligationer 1 hele Unionen er det derfor
vigtigt at have en klar definition af de opgaver og ansvarsomrader, som den overvagningsansvarlige for
cover pools har, hvis der stilles krav om en sadan i1 det nationale regelset. Det forhold, at der findes
en overvagningsansvarlig for cover pools, fritager ikke de nationale kompetente myndigheder fra deres
ansvar med hensyn til offentligt tilsyn med daekkede obligationer, navnlig for sa vidt angar opfyldelse af
kravene fastsat i de nationale bestemmelser til gennemforelse af dette direktiv.

(20) Ved artikel 129 1 forordning (EU) nr. 575/2013 opstilles der en reekke betingelser, som daekkede obli-
gationer sikret ved securitiseringsenheder skal opfylde. En af disse betingelser vedrerer det omfang, hvori
denne type dekkende aktiver kan anvendes, og begrenser anvendelsen af sddanne strukturer til 10 % af
vaerdien af de udestdende dekkede obligationer. De kompetente myndigheder kan i overensstemmelse
med forordning (EU) nr. 575/2013 undlade at gere denne betingelse geldende. I henhold til konklusionen
pd Kommissionens vurdering af, om denne fritagelse er hensigtsmessig, ber det kun vaere muligt at
anvende securitiseringsinstrumenter eller dekkede obligationer som dakkende aktiver ved udstedelse af
dekkede obligationer for sd vidt angir andre daekkede obligationer (»koncerninterne puljede strukturer
med dekkede obligationer«), og det ber vere muligt uden begrensninger med henvisning til vardien
af de udestdende daxkkede obligationer. For at sikre et optimalt niveau af gennemsigtighed ber cover
pools for eksternt udstedte dekkede obligationer ikke indeholde internt udstedte dekkede obligationer
fra forskellige kreditinstitutter inden for den samme koncern. Da anvendelsen af koncerninterne puljede
strukturer med dekkede obligationer medferer undtagelse fra graenserne for kreditinstitutters eksponerin-
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ger fastsat 1 artikel 129 1 forordning (EU) nr. 575/2013, ber de internt og eksternt udstedte dakkede
obligationer desuden palegges at opfylde betingelserne for kreditkvalitetstrin 1 pa udstedelsestidspunktet
eller 1 tilfelde af en efterfolgende @ndring af kreditkvalitetstrin og med forbehold af de kompetente myn-
digheders godkendelse kreditkvalitetstrin 2. Nar de internt eller eksternt udstedte deekkede obligationer
ikke lengere opfylder dette krav, betragtes de internt udstedte dekkede obligationer ikke lengere som
egnede aktiver 1 henhold til artikel 129 i forordning (EU) nr. 575/2013, og de eksternt udstedte dekkede
obligationer fra den relevante cover pool er derfor ikke omfattet af undtagelsen i navnte forordnings
artikel 129, stk. 1, litra b).

Nér de internt udstedte daekkede obligationer ikke lengere opfylder det relevante krav med hensyn
til kreditkvalitetstrin, ber de imidlertid vaere egnede dakkende aktiver med henblik pa dette direktiv,
forudsat at de opfylder alle kravene fastsat 1 dette direktiv, og de eksternt udstedte dekkede obligationer,
der er sikret ved disse internt udstedte dekkede obligationer eller andre aktiver, der er i overensstemmelse
med dette direktiv, ber derfor ogsa kunne anvende market »European Covered Bond«. Medlemsstaterne
ber have mulighed for at give tilladelse til at anvende sddanne strukturer. Det folger heraf, at for at
denne mulighed reelt kan stilles til rddighed for kreditinstitutter, der tilherer en koncern, der er beliggende
1 forskellige medlemsstater, ber alle relevante medlemsstater have gjort brug af denne mulighed og
gennemfort den relevante bestemmelse 1 deres ret.

(21) Mindre kreditinstitutter stoder pé vanskeligheder, ndr de udsteder dekkede obligationer, da udfeer-
digelsen af programmer for dekkede obligationer ofte indeberer store startomkostninger. Likviditet er
ogsa af stor betydning pd markeder for dekkede obligationer, og den er stort set bestemt af mengden
af udestdende obligationer. Derfor ber det vere tilladt, at to eller flere kreditinstitutter anvender falles
finansiering, saledes at mindre kreditinstitutter kan udstede dekkede obligationer. Dette vil bane vej for,
at flere kreditinstitutter puljer dekkende aktiver som daekkende aktiver for dekkede obligationer udstedt
af et enkelt kreditinstitut, og fremme udstedelsen af dekkede obligationer i de medlemsstater, hvor der
ikke pa indeverende tidspunkt findes et veludviklet marked for dekkede obligationer. Kravene til brug
af aftaler om fzlles finansiering ber sikre, at dekkende aktiver, som s&lges, eller, hvis en medlemsstat
har tilladt denne mulighed, som overfores til de udstedende kreditinstitutter gennem en aftale om finansiel
sikkerhedsstillelse i henhold til Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2002/47/EF!?, opfylder de krav
til egnethed og adskillelse, der gaelder for dekkende aktiver i henhold til EU-retten.

(22) I forbindelse med denne type finansielle instrumenter er det vasentligt, at cover poolen for dekkede
obligationer er gennemsigtig, da gennemsigtighed gor det lettere at foretage sammenligninger og giver
investorerne mulighed for at gennemfere den fornedne risikoevaluering. EU-retten omfatter regler om
udarbejdelse, godkendelse og udsendelse af det prospekt, der skal offentliggeres, nar verdipapirer udby-
des til offentligheden eller optages til handel pé et reguleret marked, der er beliggende i eller er aktivt i
en medlemsstat. Nationale lovgivere og markedsdeltagere har som supplement til sidan EU-ret i tidens
lob udviklet flere initiativer vedrerende de oplysninger, der skal gives til investorer 1 deekkede obligatio-
ner. Det er dog nedvendigt i EU-retten at praecisere, hvilke felles oplysninger investorer som minimum
ber have adgang til, inden eller pa det tidspunkt de keber dekkede obligationer. Medlemsstaterne ber
kunne supplere disse minimumskrav med yderligere bestemmelser.

(23) Mindskelse af den likviditetsrisiko, der er forbundet med instrumentet, indgér som et centralt led i
foranstaltningerne til sikring af investorer i dekkede obligationer. Dette er af afgerende betydning for at
kunne sikre rettidig tilbagebetaling af de forpligtelser, der er knyttet til den daekkede obligationer. Der
ber derfor indferes en likviditetsbuffer for cover poolen for at tage hegjde for risikoen for likviditetsman-
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gel, f.eks. 1 forbindelse med lebetids- eller rentemismatch, betalingsafbrydelser, risikosammenblanding,
betalingsforpligtelser knyttet til derivatkontrakter og andre operationelle forpligtelser, som forfalder til
betaling inden for programmet for dekkede obligationer. Kreditinstituttet kan opleve situationer, hvor det
bliver vanskeligt at overholde kravet om en likviditetsbuffer for cover poolen, f.eks. i1 stresssituationer,
hvor bufferen anvendes til at dekke udgéende pengestromme. De kompetente myndigheder, der er
udpeget 1 henhold til dette direktiv, ber overvige overholdelse af kravet om en likviditetsbuffer for cover
poolen og om nedvendigt treffe foranstaltninger til at sikre, at kreditinstituttet overholder bufferkra-
vet. Likviditetsbufteren for cover poolen adskiller sig fra de generelle likviditetskrav til kreditinstitutter
1 henhold til andre EU-retsakter, idet forstnevnte er direkte knyttet til cover poolen og har til formél at
mindske de sarlige likviditetsrisici, der gor sig geldende for den. For at begraense de reguleringsmaessige
byrder ber medlemsstaterne kunne give mulighed for hensigtsmessig interaktion med likviditetskrav
indfert ved andre EU-retsakter, som tager sigte pa andre formdl end likviditetsbufferen for cover pool-
en. Medlemsstaterne ber derfor kunne beslutte, at, indtil den dato, hvor disse EU-retsakter a&ndres, finder
kravet om en likviditetsbuffer for cover poolen kun anvendelse, hvis der ikke stilles andre likviditetskrav
til kreditinstituttet 1 henhold til EU-retten i den periode, som er omfattet af sddanne andre krav. En sadan
beslutning ber forhindre, at kreditinstitutter underlegges en forpligtelse til at dekke de samme udgaende
pengestromme med forskellige likvide aktiver 1 samme periode.

Medlemsstaternes mulighed for at beslutte, at likviditetsbufferen for cover poolen ikke skal anvendes,
ber tages op til fornyet vurdering 1 forbindelse med fremtidige @ndringer af likviditetskravene til kreditin-
stitutter 1 henhold til EU-retten, herunder den galdende delegerede forordning, der vedtages 1 henhold
til artikel 460 1 forordning (EU) nr. 575/2013. Likviditetsrisici kan imedegas pd andre mader end ved at
tilvejebringe likvide aktiver, f.eks. ved at udstede daekkede obligationer med strukturer med en lebetid,
som kan forlenges, nir de udlesende begivenheder adresserer likviditetsmangel eller stress. I sddanne
tilfeelde ber medlemsstaterne kunne tillade, at beregningen af likviditetsbufferen baseres pd den endelige
forfaldsdato for den daekkede obligation, idet der tages hensyn til eventuelle lobetidsforleengelser, nar de
udlgsende begivenheder adresserer likviditetsrisici. Endvidere ber medlemsstaterne kunne tillade, at kra-
vene til likviditetsbufferen for cover poolen ikke gelder for dekkede obligationer, der er underlagt krav
om match funding, nar indgdende betalinger i1 henhold til kontrakter forfalder for udgdende betalinger og
placeres 1 hgjlikvide aktiver 1 mellemtiden.

(24) I en rekke medlemsstater er der udviklet innovative strukturer for lgbetidsprofiler for at tage hgjde
for potentielle likviditetsrisici, herunder lebetidsmismatch. Disse strukturer omfatter muligheden for at
forlenge den pd forhdnd fastsatte lebetid for den dekkede obligation i1 en vis periode eller for at lade
betalingsstrommene fra de dekkende aktiver gd direkte til investorer 1 dekkede obligationer. For at kunne
harmonisere strukturer med en lebetid, som kan forlenges, 1 hele Unionen er det vigtigt at fastsatte de
betingelser, hvorunder medlemsstaterne kan tillade sddanne strukturer, for at sikre, at strukturerne ikke
bliver for komplicerede og ikke udsaztter investorerne for yderligere risici. Det er 1 forbindelse med
disse betingelser vigtigt at sikre, at kreditinstituttet ikke kan forlenge labetiden efter eget skon. Det ber
kun vere tilladt at forlenge lobetiden, nédr objektive og klart definerede udlesende begivenheder fastsat
1 national lov er indtruffet eller forventes at indtraeffe 1 ner fremtid. Sddanne udlesende begivenheder
ber tage sigte pd at forhindre misligholdelse, f.eks. ved at afhjelpe likviditetsmangel, markedssvigt
eller markedsforstyrrelser. Forlengelser kan ogsé fremme en velordnet afvikling af kreditinstitutter, der
udsteder dekkede obligationer, ved at der gives mulighed for forlengelser i tilfaelde af insolvens eller
afvikling for at undgé et brandudsalg af aktiver.
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(25) Kravet om et serligt offentligt tilsyn er et kendetegn for dekkede obligationer 1 henhold til artikel
52, stk. 4, 1 direktiv 2009/65/EF. Neavnte direktiv fastsetter dog hverken bestemmelser om et sddant
tilsyns karakter og indhold eller om de myndigheder, der ber vere ansvarlige for at foretage et sddant
tilsyn. Det er derfor vesentligt at harmonisere de grundleggende elementer 1 et sadant offentligt tilsyn
med dekkede obligationer og at pracisere de opgaver og ansvarsomrader, som pahviler de nationale
kompetente myndigheder, der foretager tilsynet.

(26) Offentligt tilsyn med dekkede obligationer adskiller sig fra tilsynet med kreditinstitutter i Unionen,
og derfor ber medlemsstaterne kunne udpege nationale kompetente myndigheder til at varetage offentligt
tilsyn med daekkede obligationer, der er nogle andre end de kompetente myndigheder, der forer overord-
net tilsyn med kreditinstitutter. For at sikre konsekvens 1 det offentlige tilsyn med dekkede obligationer
1 hele Unionen er det dog nedvendigt at stille krav om, at de kompetente myndigheder, som foretager
det offentlige tilsyn med daekkede obligationer, indgar i et tet samarbejde med dem, der forer overordnet
tilsyn med kreditinstitutter, samt, hvor det er relevant, med afviklingsmyndigheden.

(27) Det offentlige tilsyn med daekkede obligationer ber omfatte meddelelse til kreditinstitutter af tilladel-
se til at udstede dekkede obligationer. Da kun kreditinstitutter ber have tilladelse til at udstede dekkede
obligationer, ber godkendelse til at optrede som kreditinstitut vere en forudsetning for at blive givet
den pageldende tilladelse. Mens Den Europaiske Centralbank 1 medlemsstater, der deltager i den falles
tilsynsmekanisme, har til opgave at godkende kreditinstitutter, jf. artikel 4, stk. 1, litra a), i Rédets
forordning (EU) nr. 1024/2013'3, ber kun de myndigheder, der er udpeget i henhold til dette direktiv,
have befojelse til at give tilladelse til at udstede daekkede obligationer og udeve offentligt tilsyn med
daekkede obligationer. Derfor ber dette direktiv fastsatte de betingelser, hvorunder kreditinstitutter, som
er godkendt i henhold til EU-retten, kan opna tilladelse til at udstede dekkede obligationer.

(28) Tilladelsens omfang ber vedrere programmet for dekkede obligationer. Dette program ber vere
underlagt tilsyn i henhold til dette direktiv. Et kreditinstitut kan have mere end ét program for dekkede
obligationer. I sa fald ber der kraeves en sarskilt tilladelse for hvert program. Et program for dakkede
obligationer kan omfatte en eller flere cover pools. Flere cover pools eller forskellige udstedelser (forskel-
lige internationale identifikationsnumre for vaerdipapirer (ISIN-koder)) under det samme program for
daekkede obligationer er ikke nedvendigvis udtryk for, at der eksisterer flere sarskilte programmer for
daekkede obligationer.

(29) Eksisterende programmer for dekkede obligationer ber ikke vare pakravede for at opné ny tilladel-
se, nar bestemmelserne i den nationale ret, der gennemforer dette direktiv, finder anvendelse. Med hensyn
til dekkede obligationer, som er udstedt under de eksisterende programmer for dekkede obligationer
efter anvendelsesdatoen for de bestemmelser i1 national ret, der gennemforer dette direktiv, ber kreditin-
stitutterne imidlertid opfylde alle kravene fastsat i dette direktiv. Sddan overholdelse ber overviges af
de kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til dette direktiv som en del af det offentlige
tilsyn med dakkede obligationer. Medlemsstaterne kan i henhold til national ret give retningslinjer
for, hvordan overensstemmelsesvurderingen proceduremeessigt gennemfores efter den dato, fra hvilken
medlemsstaterne skal anvende bestemmelserne i den nationale ret til gennemforelse af dette direktiv. De
kompetente myndigheder ber kunne gennemgé et program for dekkede obligationer og vurdere behovet
for at ®ndre tilladelsen til dette program. Et sddant behov for @ndringer kan skyldes vesentlige endringer
i forretningsmodellen for det kreditinstitut, der udsteder de deekkede obligationer, f.eks. efter en @ndring
af det nationale regelset for deekkede obligationer eller beslutninger truffet af kreditinstituttet. Sddanne
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@ndringer kan betragtes som vesentlige, hvis de kraver en revurdering af de betingelser, hvorunder der
blev givet tilladelse til at udstede deekkede obligationer.

(30) Nér en medlemsstat sarger for, at der udpeges en serlig administrator, ber den kunne fastsatte regler
om kompetencer og operationelle krav for sddanne serlige administratorer. Disse regler kan udelukke
muligheden for, at den sarlige administrator modtager indlén eller andre tilbagebetalingspligtige midler
fra forbrugere og private investorer, men tillader modtagelse af indlén eller andre tilbagebetalingspligtige
midler udelukkende fra professionelle investorer.

(31) For at sikre overholdelse af de krav, som stilles til kreditinstitutter, der udsteder dekkede obligati-
oner, og for at sikre stort set ens behandling og overholdelse i hele Unionen ber der stilles krav til
medlemsstaterne om at indfere bestemmelser vedrerende administrative sanktioner og andre administrati-
ve foranstaltninger, som er effektive, forholdsmassige og har afskrekkende virkning. Medlemsstaterne
ber ogsa kunne indfere strafferetlige sanktioner 1 stedet for administrative sanktioner. Medlemsstater, der
veelger at indfere strafferetlige sanktioner, ber underrette Kommissionen om de relevante strafferetlige
bestemmelser.

(32) Administrative sanktioner og andre administrative foranstaltninger, som medlemsstaterne fastleg-
ger, bor opfylde en raekke vesentlige krav vedrerende adressaterne af de pageldende sanktioner eller
foranstaltninger, de kriterier, der skal tages 1 betragtning ved deres anvendelse, de krav til offentliggearel-
se, der stilles til kompetente myndigheder, som foretager offentligt tilsyn med dakkede obligationer,
befojelsen til at palegge sanktioner og sterrelsen af de administrative skonomiske sanktioner, der kan
palegges. Inden der treffes en afgerelse om péleggelse af administrative sanktioner eller andre admini-
strative foranstaltninger, ber adressaten have mulighed for at blive hort. Medlemsstaterne ber dog kunne
fastsette undtagelser fra retten til at blive hert 1 forbindelse med andre administrative foranstaltninger end
administrative sanktioner. En sddan undtagelse bar begranses til tilfelde af overhengende fare, hvor det
er nodvendigt med en hurtig indsats for at forhindre betydelige tab for tredjemand, som f.eks. investorer
1 dekkede obligationer, eller for at forhindre eller afthjelpe betydelig skade pa det finansielle system. I
saddanne tilfeelde ber adressaten have mulighed for at blive hert, efter at foranstaltningen er blevet palagt.

(33) Der ber stilles krav til medlemsstaterne om at sikre, at de kompetente myndigheder, som foreta-
ger offentligt tilsyn med deekkede obligationer, ved valget af arten af administrative sanktioner eller
andre administrative foranstaltninger og sterrelsen af de pigeldende sanktioner tager hejde for alle
relevante omstendigheder for at sikre ensartet anvendelse af administrative sanktioner eller andre admi-
nistrative foranstaltninger i hele Unionen. Medlemsstaterne kan medtage administrative foranstaltninger
1 forbindelse med forlengelsen af lgbetiden under strukturer med en lebetid, som kan forlenges. Hvis
medlemsstaterne fastsatter sddanne foranstaltninger, kan disse foranstaltninger gere det muligt for de
kompetente myndigheder at erklere en forlengelse af lobetiden ugyldig og fastsatte betingelser for en
saddan ugyldiggerelse for at rette op pé den situation, hvor et kreditinstitut forlenger lgbetiden 1 strid med
de objektive udlesende begivenheder, som er fastsat i national ret, eller for at sikre finansiel stabilitet og
investorbeskyttelse.

(34) For at kunne konstatere eventuelle overtreedelser af de krav, der stilles til udstedelse og markeds-
foring af dekkede obligationer, bor de kompetente myndigheder, som foretager offentligt tilsyn med
dekkede obligationer, tillegges de fornedne undersogelsesbefojelser og effektive mekanismer til at
fremme indberetning af eventuelle eller faktiske overtraedelser. De pigeldende mekanismer ber ikke
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have indvirkning pa retten til forsvar for personer eller enheder, som pavirkes negativt af de pageldende
befojelser og mekanismer.

(35) De kompetente myndigheder, som foretager offentligt tilsyn med daekkede obligationer, ber ogsé
have befgjelse til at paleegge administrative sanktioner og vedtage andre administrative foranstaltninger
for at sikre det sterst mulige spillerum efter en overtredelse og for at medvirke til at forhindre yderligere
overtredelser, uanset om sddanne foranstaltninger betragtes som en administrativ sanktion eller en anden
administrativ foranstaltning 1 henhold til national ret. Medlemsstaterne ber kunne fastsette yderligere
sanktioner end dem, der er fastsat i dette direktiv.

(36) Den geldende nationale lovgivning om dakkede obligationer er kendetegnet ved detaljeret regule-
ring pa nationalt plan og tilsyn med udstedelse af og programmer for deekkede obligationer for at sikre, at
rettighederne for investorer 1 deekkede obligationer til enhver tid respekteres. Det pagaeldende tilsyn om-
fatter loabende overvagning af programmets karakteristika, dekningskravene og cover poolens kvalitet. Et
passende omfang af investorinformation om regelsettet for udstedelse af dekkede obligationer indgar
som et vasentligt led 1 investorbeskyttelse. Det ber derfor sikres, at de kompetente myndigheder regel-
maessigt offentligger oplysninger om bestemmelserne 1 national ret til gennemforelse af dette direktiv og
om den méde, hvorpa de foretager offentligt tilsyn med daekkede obligationer.

(37) Dzkkede obligationer markedsfores pd indevarende tidspunkt i Unionen med nationale betegnelser
og marker, hvoraf nogle er veletablerede, og andre ikke er det. Det forekommer derfor hensigtsmaessigt
at give kreditinstitutter, som udsteder dekkede obligationer i Unionen, mulighed for at anvende et serligt
»European Covered Bond«-marke ved salg af daekkede obligationer til investorer bade i Unionen og
1 tredjelande pé den betingelse, at de pagaeldende dekkede obligationer opfylder kravene i1 dette direk-
tiv. Hvis sadanne dekkede obligationer ogsa er 1 overensstemmelse med kravene i artikel 129 i forordning
(EU) nr. 575/2013, ber kreditinstitutter have mulighed for at anvende market »European Covered Bond
(Premium)«. Dette maerke, som angiver, at specifikke supplerende krav er blevet opfyldt, der resulterer
1 en styrket og velkendt kvalitet, kan vaere attraktivt selv i medlemsstater med veletablerede nationale
marker. Malet med de to marker »European Covered Bond« og »European Covered Bond (Premium)«
er at gore det lettere for investorer at vurdere kvaliteten af de dekkede obligationer og for dermed at gore
dem mere attraktive som investeringsinstrument bade inden og uden for Unionen. Anvendelsen af disse to
marker bor dog vare frivillig, og medlemsstaterne ber kunne opretholde deres egne rammer for nationale
betegnelser og merkning sidelebende med disse to merker.

(38) For at kunne vurdere anvendelsen af dette direktiv ber Kommissionen 1 tet samarbejde med EBA
overvage udviklingen 1 dekkede obligationer i Unionen og aflegge rapport til Europa-Parlamentet og
Radet om niveauet af investorbeskyttelse og udviklingen pa markederne for dekkede obligationer. Rap-
porten ber ogsd fokusere pa udviklingen 1 de aktiver, der udger sikkerhed for udstedelsen af daekkede
obligationer. Da anvendelsen af strukturer med en lgbetid, som kan forlenges, har veret stigende, ber
Kommissionen ogsd aflaegge rapport til Europa-Parlamentet og Rddet om funktionsmaden for dekkede
obligationer med en struktur med en lebetid, som kan forlenges, og de risici og fordele, der folger af
udstedelsen af sddanne deekkede obligationer.

(39) En ny kategori af finansielle instrumenter under betegnelsen europaisk sikrede verdipapirer
(ESN’er), som er dekket af aktiver, der er mere risikobetonede end offentlige eksponeringer og lan
med pant, og som ikke er egnede dakkende aktiver i henhold til dette direktiv, er blevet foresldet
af markedsdeltagerne og andre som et supplerende instrument for banker til at finansiere realokonomi-
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en. Kommissionen herte EBA den 3. oktober 2017 om en vurdering af, i hvilket omfang ESN’er
kunne anvende den bedste praksis, som EBA har identificeret for traditionelle deekkede obligationer, en
passende risikobehandling af ESN’er og den mulige virkning af ESN-udstedelser pa bankbalancernes
behaftelsesniveauer. Som svar udsendte EBA en rapport den 24. juli 2018. Sidelobende med EBA’s rap-
port offentliggjorde Kommissionen den 12. oktober 2018 en undersogelse. Kommissionens undersaggelse
og EBA’s rapport konkluderede, at der var behov for en yderligere vurdering, f.eks. vedrerende regule-
ringsmassig behandling. Kommissionen ber derfor fortsat vurdere, om en lovgivningsmassig ramme for
ESN’er vil vaere hensigtsmessig, og aflagge rapport til Europa-Parlamentet og Radet om resultaterne
sammen med et lovgivningsmaessigt forslag, hvis det er relevant.

(40) P4 indevarende tidspunkt findes der ikke nogen @kvivalensordning til anerkendelse 1 Unionen af
dekkede obligationer udstedt af kreditinstitutter i tredjelande undtagen 1 tilsynsmassig sammenhang,
hvor visse tredjelandsobligationer pé visse betingelser indrommes s@rbehandling for si vidt angér likvidi-
tet. Kommissionen ber derfor 1 tet samarbejde med EBA vurdere, om det er nodvendigt og relevant at
indfere en @kvivalensordning for tredjelandsudstedere af og investorer 1 dekkede obligationer. Kommis-
sionen ber derfor senest to ar efter den dato, hvorfra medlemsstaterne skal anvende bestemmelserne 1
national ret til gennemforelse af dette direktiv, aflegge rapport herom til Europa-Parlamentet og Radet
sammen med et lovgivningsmaessigt forslag, hvis det er relevant.

(41) Dzkkede obligationer er kendetegnet ved at have en pd forhdnd fastsat lebetid pd flere &r. Det
er derfor nedvendigt at medtage overgangsforanstaltninger for at sikre, at dekkede obligationer udstedt
inden den 8. juli 2022, ikke pavirkes. Daekkede obligationer, der er udstedt for denne dato, ber derfor
fortsat opfylde kravene 1 artikel 52, stk. 4, 1 direktiv 2009/65/EF og undtages fra de fleste af de nye
krav, der er fastsat i dette direktiv. Der ber fortsat kunne henvises til sidanne daekkede obligationer som
dekkede obligationer, forudsat at deres overholdelse af artikel 52, stk. 4, 1 direktiv 2009/65/EF, i den
udgave, der fandt anvendelse péd udstedelsesdatoen, og af de krav i dette direktiv, der finder anvendelse pa
dem, er underlagt tilsyn af de kompetente myndigheder, der er udpeget i medfer af dette direktiv. Dette
tilsyn ber ikke omfatte de krav 1 dette direktiv, som dekkede obligationer er fritaget for. I nogle medlems-
stater er ISIN-koderne &bne 1 en lengere periode, séledes at dekkede obligationer kan udstedes lobende
under denne kode med det formal at ege mangden (udstedelsesstorrelsen) af den dekkede obligation
(»tapudstedelser«). Overgangsforanstaltningerne ber dekke tapudstedelser af dekkede obligationer under
ISIN-koder ébnet for den 8. juli 2022.

(42) Som folge af de ensartede rammebestemmelser, der indferes for dekkede obligationer, ber beskrivel-
sen af dekkede obligationer 1 artikel 52, stk. 4, 1 direktiv 2009/65/EF andres. 1 direktiv 2014/59/EU
defineres deekkede obligationer ved en henvisning til artikel 52, stk. 4, 1 direktiv 2009/65/EF. Da denne
definition ber @&ndres, ber direktiv 2014/59/EU ogsé @&ndres. For at undgd, at dekkede obligationer, som
udstedes 1 overensstemmelse med artikel 52, stk. 4, 1 direktiv 2009/65/EF inden den 8. juli 2022, pavirkes,
ber der fortsat henvises til de padgeldende dekkede obligationer som dakkede obligationer, indtil de
forfalder til betaling. Direktiv 2009/65/EF og 2014/59/EU ber derfor @ndres 1 overensstemmelse hermed.

(43) 1 henhold til den falles politiske erklering af 28. september 2011 fra medlemsstaterne og Kom-
missionen om forklarende dokumenter'? har medlemsstaterne forpligtet sig til i tilfzelde, hvor det er
berettiget, at lade meddelelsen af gennemforelsesforanstaltninger ledsage af et eller flere dokumenter, der
forklarer forholdet mellem et direktivs bestanddele og de tilsvarende dele 1 de nationale gennemforelses-
instrumenter. | forbindelse med dette direktiv finder lovgiveren, at fremsendelsen af sidanne dokumenter
er berettiget.
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(44) Malet for dette direktiv, nemlig at etablere en falles ramme for dekkede obligationer for at sikre,
at de strukturelle treek ved dakkede obligationer i hele Unionen svarer til den lavere risikoprofil, der
berettiger til saerbehandling i Unionen, kan ikke i tilstreekkelig grad opfyldes af medlemsstaterne, men
kan pd grund af behovet for at videreudvikle markedet for dekkede obligationer i hele Unionen og
fremme investeringer i Unionen bedre nds pa EU-plan; Unionen kan derfor vedtage foranstaltninger i
overensstemmelse med narhedsprincippet, jf. artikel 5 i traktaten om Den Europaiske Union. I overens-
stemmelse med proportionalitetsprincippet, jf. n@vnte artikel, gar dette direktiv ikke videre, end hvad der
er nedvendigt for at nd dette mal.

(45) Den Europ@iske Centralbank blev hert og afgav udtalelse den 22. august 2018.

(46) Den Europziske Tilsynsforende for Databeskyttelse er blevet hert i overensstemmelse med artikel
28, stk. 2, i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 45/2001'> og har afgivet udtalelse den 12.
oktober 2018.

(47) Kreditinstitutter, der udsteder deekkede obligationer, behandler betydelige mangder personoplysnin-
ger. En séddan behandling ber til enhver tid foretages i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og
Rédets forordning (EU) 2016/679'9). P4 samme méde bor EBA’s behandling af personoplysninger, nér
den 1 henhold til dette direktiv opretholder en central database med administrative sanktioner og andre
administrative foranstaltninger, som den meddeles af nationale kompetente myndigheder, finde sted 1
overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2018/1725'7) —

VEDTAGET DETTE DIREKTIV:

AFSNIT I
GENSTAND, ANVENDELSESOMRADE OG DEFINITIONER

Artikel 1
Genstand

Ved dette direktiv fastsettes der folgende investorbeskyttelsesregler om:
1) krav vedrerende udstedelse af dekkede obligationer

2) de strukturelle treek ved daekkede obligationer

3) offentligt tilsyn med daekkede obligationer

4) krav om offentliggerelse i forbindelse med dekkede obligationer.

Artikel 2
Anvendelsesomrade

Dette direktiv finder anvendelse pd dekkede obligationer udstedt af kreditinstitutter etableret i Unionen.

Artikel 3

Definitioner
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I dette direktiv forstas ved:

1)

2)

3)
4)
5)

6)

7)

8)

9)

10)
11)

12)
13)

14)

15)

16)

»deaekket obligation«: en geldforpligtelse, der er udstedt af et kreditinstitut i overensstemmelse
med de nationale bestemmelser til gennemforelsen af dette direktivs obligatoriske krav, og som

er sikret ved dekkende aktiver, som investorer i dekkede obligationer har direkte adgang til som
privilegerede kreditorer

»program for dekkede obligationer«: de strukturelle traek ved en udstedelse af deekkede obligatio-
ner, som er fastlagt i henhold til lovbestemte regler og ved kontraktlige vilkér og betingelser, 1
overensstemmelse med den tilladelse, der er givet til det kreditinstitut, der udsteder de dekkede
obligationer

»cover pool«: et klart defineret sat af aktiver, der sikrer betalingsforpligtelserne knyttet til dek-
kede obligationer, og som er adskilt fra andre aktiver, der thaendehaves af kreditinstituttet, som
udsteder deekkede obligationer

»dekkende aktiver«: aktiver, der indgér i en cover pool

waktiver stillet som sikkerhed«: fysiske aktiver og aktiver i form af eksponeringer, som sikrer
daekkende aktiver

»adskillelse«: de handlinger, der udferes af et kreditinstitut, der udsteder deekkede obligationer,
med henblik pa at identificere dekkende aktiver og placere dem retligt uden for reekkevidde af
andre kreditorer end investorer 1 dekkede obligationer og modparter 1 derivatkontrakter
wkreditinstitut«: et kreditinstitut, som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1), i forordning (EU) nr.
575/2013

wserligt kreditinstitut«: et kreditinstitut, som udelukkende eller hovedsageligt finansierer 1an ved
udstedelse af dekkede obligationer, som i henhold til lovgivningen udelukkende har tilladelse til
at yde lan med pant og 1an til den offentlige sektor, og som ikke har tilladelse til at modtage
indlan, men som modtager andre tilbagebetalingspligtige midler fra offentligheden

wautomatisk fremskyndelse«: en situation, hvor en daekket obligation ved insolvens eller afvikling
af udstederen automatisk og ejeblikkelig forfalder til betaling, og 1 forhold til hvilken investorerne
1 den dekkede obligation har et tilbagebetalingskrav, der kan handheves pé et tidligere tidspunkt
end den oprindelige forfaldsdato

»markedsvardi«: for fast ejendom, markedsverdi som defineret 1 artikel 4, stk. 1, nr. 76), 1
forordning (EU) nr. 575/2013

»beldningsvardi«: for fast ejendom, belaningsverdi som defineret 1 artikel 4, stk. 1, nr. 74), 1
forordning (EU) nr. 575/2013

»primare aktiver«: dominerende dekkende aktiver, som bestemmer cover poolens karakter
»substitutionsaktiver«: dekkende aktiver ud over de primare aktiver, som bidrager til dekning-
skravene

»overdaekning af sikkerhedsstillelse«: hele det ved lov, kontrakt eller frivilligt fastsatte niveau for
sikkerhedsstillelse, som er hgjere end dekningskravet fastsat 1 artikel 15

wkrav om match funding«: regler om, at betalingsstremmene mellem forpligtelser og aktiver, som
forfalder til betaling, skal matches ved at sikre 1 kontraktlige vilkar og betingelser, at betalinger fra
lantagere og modparter i1 derivatkontrakter forfalder for, at der foretages udbetalinger til investorer
1 dekkede obligationer og til modparter 1 derivatkontrakter, og at de modtagne belob verdimaes-
sigt mindst svarer til de udbetalinger, der skal foretages til investorer 1 dekkede obligationer

og til modparter 1 derivatkontrakter, og at de beleb, der modtages fra lantagere og modparter

1 derivatkontrakter inkluderes 1 cover poolen i overensstemmelse med artikel 16, stk. 3, indtil
betalingerne forfalder til investorerne i deekkede obligationer og modparterne i derivatkontrakter
»udgdende nettopengestrom«: alle udgdende betalingsstromme, der forfalder pé en dag, herunder
hovedstol og rentebetalinger samt betalinger 1 henhold til derivatkontrakter omfattet af program-
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met for dekkede obligationer, eksklusive alle indgdende betalingsstreamme, der forfalder pa den
samme dag for krav, der er relateret til de deekkende aktiver

17) »struktur med en lgbetid, som kan forlenges«: en mekanisme, som giver mulighed for at forlaen-
ge den pd forhand fastsatte lobetid for dekkede obligationer i et pd forhdnd fastsat tidsrum, og
hvis en bestemt udlesende begivenhed indtraeffer

18) »oftfentligt tilsyn med dekkede obligationer«: tilsyn med programmer for dekkede obligationer,
som sikrer overholdelse og handhavelse af de krav, som stilles ved udstedelse af dekkede
obligationer

19) »sarlig administrator«: den person eller enhed, som er udpeget til at administrere et program
for dekkede obligationer i tilfeelde af insolvens hos et kreditinstitut, som udsteder deekkede
obligationer under det pageeldende program, eller nér et sddant kreditinstitut konstateres at vaere
nedlidende eller forventeligt nedlidende 1 henhold til artikel 32, stk. 1, i direktiv 2014/59/EU,
eller under s@rlige omstendigheder, hvis den relevante kompetente myndighed fastslér, at kredit-
instituttets korrekte funktion er i alvorlig fare

20) »afvikling«: afvikling som defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 1), 1 direktiv 2014/59/EU

21) »koncern«: en koncern som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 138), i forordning (EU) nr. 575/2013

22) »oftentlige virksomheder«: offentlige virksomheder som defineret i artikel 2, litra b), 1 Kommis-
sionens direktiv 2006/111/EF.

AFSNIT 11
STRUKTURELLE TRAK VED DAKKEDE OBLIGATIONER
KAPITEL 1

»Dual recourse« og afsondring i tilfeelde af konkurs

Artikel 4
»Dual recourse«

1. Medlemsstaterne indferer regler, som gor investorer i deekkede obligationer og modparter i derivat-

kontrakter, der opfylder bestemmelserne i artikel 11, berettigede til folgende krav:

a) et krav i forhold til det kreditinstitut, som udsteder de dekkede obligationer

b) i tilfeelde af insolvens eller afvikling af det kreditinstitut, der udsteder de dekkede obligationer, et
prioriteret krav i forhold til hovedstolen og eventuelle palebne og fremtidige renter af deekkende
aktiver

c) itilfelde af insolvens hos det kreditinstitut, der udsteder de deekkede obligationer, og hvis det i li-
tra b) omhandlede prioriterede krav ikke kan opfyldes fuldt ud, et krav i forhold til det pageeldende
kreditinstituts insolvensbo, som er sidestillet med de krav, kreditinstituttets almindelige usikrede
kreditorer kan gore gaeldende 1 henhold til den nationale ret om reekkefolgen ved almindelig
insolvensbehandling.

2. De krav, der er omhandlet i stk. 1, begraenses til den fulde betalingsforpligtelse, som er knyttet til de
daekkede obligationer.

3.  Medlemsstaterne kan med henblik pa denne artikels stk. 1, litra c), indfere regler, som i tilfzelde af
insolvens hos et sarligt kreditinstitut, giver investorer i dekkede obligationer og modparter i derivatkon-
trakter, der opfylder bestemmelserne i artikel 11, et krav, som er foranstillet det krav, det pagaldende
serlige kreditinstituts almindelige usikrede kreditorer har 1 henhold til den nationale ret om rakkefolgen
ved almindelig insolvensbehandling, men som er efterstillet i forhold til andre privilegerede kreditorer.
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Medlemsstaterne sikrer, at de betalingsforpligtelser, som er knyttet til dekkede obligationer, ikke er
omfattet af automatisk fremskyndelse ved insolvens eller afvikling af det kreditinstitut, der udsteder

Artikel 5

Dakkede obligationers afsondring i tilfelde af konkurs

dekkede obligationer.

b)

d)

Medlemsstaterne stiller krav om, at kreditinstitutter, der udsteder daekkede obligationer, vurderer mulig-
hederne for fyldestgerelse af betalingskrav og for at realisere aktiver stillet som sikkerhed, inden de

KAPITEL 2
Cover pool og deekning
Afsnit I

Egnede aktiver

Artikel 6
Egnede daekkende aktiver

Medlemsstaterne stiller krav om, at dekkede obligationer til enhver tid er sikret ved:

aktiver, der er egnede 1 henhold til artikel 129, stk. 1, 1 forordning (EU) nr. 575/2013, forudsat

at det kreditinstitut, der udsteder de deekkede obligationer, opfylder kravene i navnte forordnings
artikel 129, stk. 1a-3

dakkende aktiver af hgj kvalitet, der sikrer, at det kreditinstitut, der udsteder de dekkede obligati-
oner, har et betalingskrav som anfort i stk. 2, og som er sikret ved aktiver stillet som sikkerhed
som anfort 1 stk. 3, eller

aktiver i form af 1an til eller garanteret af offentlige virksomheder, jf. dog nerverende artikels stk.
4.

Det 1 stk. 1, litra b) omhandlede betalingskrav skal opfylde felgende retlige krav:

aktivet udger et krav om betaling af midler, som har en minimumsvardi, der kan fastsettes til
enhver tid, som er juridisk gyldig og kan handhaves, som ikke er underlagt andre betingelser end
den betingelse, at kravet forfalder pa et senere tidspunkt, og som er sikret ved pant, behaftelse
(charge), panterettighed (lien) eller anden garanti

det pant, den behaftelse (charge), den panterettighed (lien) eller den garanti, der sikrer betalings-
kravet, kan realiseres

alle retlige krav vedrerende det pant, den beheftelse (charge), den panterettighed (lien) eller den
garanti, der sikrer betalingskravet, er opfyldt

det pant, den beheftelse (charge), den panterettighed (lien) eller den garanti, der sikrer betalings-
kravet, gor det muligt for det kreditinstitut, der udsteder de deekkede obligationer, at inddrive
betalingskravets vaerdi uden unedigt ophold.

medtages i cover poolen.

3
a)

Aktiver stillet som sikkerhed 1 henhold til stk. 1, litra b), skal opfylde et af folgende krav:
for fysiske aktiver stillet som sikkerhed findes der vardiansettelsesstandarder, som er generelt
accepteret blandt sagkyndige, og som er hensigtsmassige for det pagaldende fysiske aktiv stillet
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som sikkerhed, og der findes et offentligt register, som registrerer ejerforhold og krav vedrerende
de pageldende fysiske aktiver stillet som sikkerhed, eller

b) for aktiver i form af eksponeringer udledes den eksponerede modparts sikkerhed og soliditet
af skatteopkravningsbefojelser eller af labende offentligt tilsyn med modpartens operationelle
soliditet og finansielle solvens.

De i dette stykkes forste afsnit, litra a), omhandlede fysiske aktiver stillet som sikkerhed bidrager til
dekning af forpligtelser, der er knyttet til deekkede obligationer, op til den mindste verdi af hovedstolen
af panterettighederne sammenlagt med eventuelle foranstdende panterettigheder og 70 % af disse fysiske
aktiver stillet som sikkerhed. De i dette stykkes forste afsnit, litra a), omhandlede fysiske aktiver stillet
som sikkerhed, som sikrer aktiver som omhandlet i1 stk. 1, litra a), er ikke forpligtet til at overholde
greensen pa 70 % eller graenserne i artikel 129, stk. 1, i forordning (EU) nr. 575/2013.

Hvis der med henblik pa dette stykkes forste afsnit, litra a), ikke findes et offentligt register for et bestemt
fysisk aktiv stillet som sikkerhed, kan medlemsstaterne indfere en alternativ form for certificering af
ejerforholdet og af krav vedrerende det pagaldende fysiske aktiv stillet som sikkerhed, for sd vidt som
den form for certificering yder beskyttelse, der er sammenlignelig med den beskyttelse, der ydes af
et offentligt register i den forstand, at den i1 overensstemmelse med den pagaldende medlemsstats ret
giver interesserede tredjemaend mulighed for at fa adgang til oplysninger vedrerende identifikation af det
behaftede fysiske aktiv stillet som sikkerhed, fordeling af ejerforhold, dokumentation for og fordeling af
behaftelser og handheavelse af sikkerhedsinteresser.

4. Med henblik pa stk. 1, litra c), skal dekkede obligationer, der er sikret ved lan til eller garanteret af
offentlige virksomheder som primere aktiver, vere underlagt et minimum af overdakning af sikkerheds-
stillelse pa 10 % og vere underlagt alle folgende betingelser:
a) de offentlige virksomheder leverer veesentlige offentlige tjenesteydelser pa grundlag af en licens,

en koncessionskontrakt eller en anden form for overdragelse fra en offentlig myndighed
b) de offentlige virksomheder er underlagt offentligt tilsyn
c) de offentlige virksomheder har tilstreekkelige indtegtsskabende befojelser, der sikres af det for-

hold, at sddanne offentlige virksomheder:

1) har den tilstraekkelige fleksibilitet til at opkreve og forhgje gebyrer, afgifter og fordringer 1
relation til den leverede tjenesteydelse for at sikre deres soliditet og solvens

i1) modtager tilstraekkelige tilskud pé et lovbestemt grundlag til at sikre deres finansielle soliditet
og solvens til gengeeld for levering af vaesentlige offentlige tjenesteydelser, eller

ii1) har indgéet en aftale om resultatoverfersel med en offentlig myndighed.

5. Medlemsstaterne fastsatter regler for metoden og processen for vaerdiansattelse af fysiske aktiver
stillet som sikkerhed, som sikrer aktiver som omhandlet i stk. 1, litra a) og b). Disse regler skal som
minimum sikre folgende:
a) at der for hvert fysisk aktiv stillet som sikkerhed er en aktuel verdiansattelse pa eller under
markedsvardien eller beldningsverdien pa tidspunktet for medtagelsen af det dekkende aktiv i
cover poolen
b) at vardiansattelsen foretages af en vurderingssagkyndig, som har de nedvendige kvalifikationer,
evner og erfaringer, og
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c) at den vurderingssagkyndige er uafthaengig af kreditbevillingsprocessen, ikke tager hensyn til
spekulative elementer 1 vurderingen af vardien af det fysiske aktiv stillet som sikkerhed, og
dokumenterer verdien af det pagaeldende fysiske aktiv stillet som sikkerhed pa en gennemsigtig og
klar made.

6. Medlemsstaterne stiller krav om, at kreditinstitutter, der udsteder deekkede obligationer, rader over
procedurer, som gor det muligt at overvdge, at de fysiske aktiver stillet som sikkerhed, som sikrer
aktiver som omhandlet 1 denne artikels stk. 1, litra a) og b), er tilstraekkeligt forsikret mod skader, og at
forsikringskravet er adskilt i overensstemmelse med artikel 12.

7. Medlemsstaterne stiller krav om, at kreditinstitutter, der udsteder deekkede obligationer, tilvejebringer
dokumentation om de daekkende aktiver, jf. stk. 1, litra a) og b), og om deres udlénspolitikkers overens-
stemmelse med bestemmelserne 1 national ret til gennemforelse af denne artikel.

8. Medlemsstaterne fastsatter regler, der sikrer risikospredning i cover poolen med hensyn til detalje-
ringsgrad og vesentlig koncentration for sa vidt angér aktiver, der ikke er egnede i henhold til stk. 1, litra

a).

Artikel 7
Aktiver stillet som sikkerhed, som befinder sig uden for Unionen

1. Medlemsstaterne kan give kreditinstitutter, der udsteder dakkede obligationer, tilladelse til at
medtage aktiver, som er sikret ved aktiver stillet som sikkerhed, som befinder sig uden for Unionen, i
cover poolen, jf. dog stk. 2.

2. Hvis medlemsstaterne giver tilladelse til medtagelsen af aktiver som omhandlet i stk. 1, sikrer
de investorbeskyttelse ved at stille krav om, at kreditinstitutter efterprover, om disse aktiver stillet som
sikkerhed opfylder alle kravene i artikel 6. Medlemsstaterne sikrer, at disse aktiver stillet som sikkerhed
yder et niveau af sikkerhed svarende til niveauet for aktiver stillet som sikkerhed, der befinder sig i
Unionen, og sikrer, at disse aktiver stillet som sikkerhed kan realiseres ved retslig handhavelse pa en
made, som har tilsvarende virkning, som realiseringen af aktiver stillet som sikkerhed, der befinder sig i
Unionen.

Artikel 8
Koncerninterne puljestrukturer med daekkede obligationer

Medlemsstaterne kan indfere regler om anvendelse af koncerninterne puljestrukturer med deekkede obli-
gationer, under hvilke dekkede obligationer udstedt af et kreditinstitut, der tilherer en koncern (»internt
udstedte dekkede obligationer«), anvendes som dakkende aktiver for den eksterne udstedelse af dekkede
obligationer, som foretages af et andet kreditinstitut, der tilherer den samme koncern (»eksternt udstedte
daekkede obligationer«). Disse regler skal som minimum omfatte folgende krav:
a) de internt udstedte deekkede obligationer salges til det kreditinstitut, der udsteder de eksternt
udstedte dekkede obligationer
b) de internt udstedte dekkede obligationer anvendes som dakkende aktiver i cover poolen for de
eksternt udstedte dekkede obligationer, og opferes pd balancen hos det kreditinstitut, der udsteder
de eksternt udstedte dekkede obligationer
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c) cover poolen for de eksternt udstedte deekkede obligationer indeholder kun internt udstedte daek-
kede obligationer udstedt af et enkelt kreditinstitut inden for koncernen

d) de kreditinstitutter, der udsteder de eksternt udstedte dekkede obligationer, har til hensigt at selge
dem til investorer 1 dekkede obligationer uden for koncernen

e) bade de internt og de eksternt udstedte dekkede obligationer opfylder betingelserne for kreditkva-
litetstrin 1, jf. tredje del, afsnit 11, kapitel 2, 1 forordning (EU) nr. 575/2013, pa tidspunktet for
udstedelsen og er sikret ved egnede daekkende aktiver, jf. dette direktivs artikel 6.

f) 1 tilfelde af grenseoverskridende koncerninterne puljestrukturer med dekkede obligationer skal
de dekkende aktiver for de internt udstedte deekkede obligationer opfylde egnetheds- og dekning-
skravene for de eksternt udstedte dekkede obligationer.

Med henblik pé narveaerende artikels forste afsnit, litra e), kan de kompetente myndigheder udpeget i hen-
hold til artikel 18, stk. 2, tillade dekkede obligationer, der opfylder betingelserne for kreditkvalitetstrin
2 som folge af en @ndring, der har medfort et lavere kreditkvalitetstrin for de dekkede obligationer,
til fortsat at vaere en del af en koncernintern puljestruktur med daekkede obligationer, forudsat at disse
kompetente myndigheder konkluderer, at @ndringen 1 kreditkvalitetstrin ikke skyldes en tilsidesattelse af
krav til tilladelse som fastsat i bestemmelserne i den nationale ret til gennemforelse af artikel 19, stk.
2. De kompetente myndigheder udpeget i henhold til artikel 18, stk. 2, underretter efterfolgende EBA om
enhver beslutning i henhold til dette afsnit.

Artikel 9

Feelles finansiering

1. Medlemsstaterne giver tilladelse til, at egnede dekkende aktiver, som hidrerer fra et kreditinstitut
og er blevet kebt af et kreditinstitut, som udsteder dekkede obligationer, bliver anvendt som dakkende
aktiver til udstedelse af dekkede obligationer.

Medlemsstaterne regulerer sdidanne indkeb for at sikre, at kravene 1 artikel 6 og 12 er opfyldt.

2. Uden at dette berarer kravet i nervarende artikels stk. 1, andet afsnit, kan medlemsstaterne tillade
overforsler gennem aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse 1 henhold til direktiv 2002/47/EF.

3. Uden at dette berorer kravet i1 stk. 1, andet afsnit, kan medlemsstaterne ogsa tillade, at aktiver,
der hidrerer fra en virksomhed, som ikke er et kreditinstitut, anvendes som dakkende aktiver. Hvis
medlemsstaterne benytter sig af denne mulighed, skal de kreeve, at det kreditinstitut, der udsteder de
daekkede obligationer, enten vurderer langivningsstandarderne i den virksomhed, som de dekkede aktiver
hidrerer fra, eller selv foretager en grundig vurdering af lantagerens kreditvaerdighed.

Artikel 10
Cover poolens sammensatning

Medlemsstaterne sikrer investorbeskyttelse ved at fastsatte bestemmelser for cover pools’ sammensat-
ning. Disse bestemmelser skal, hvor det er relevant, fastsette betingelserne for, at kreditinstitutter, der
udsteder dekkede obligationer, kan medtage primare aktiver, som har forskellige karakteristika, for sa
vidt angar de pagaldende dekkende aktivers strukturelle traek, levetid eller risikoprofil, i cover poolen.

Artikel 11
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Derivatkontrakter i cover poolen

1. Medlemsstaterne sikrer investorbeskyttelse ved at tillade, at derivatkontrakter udelukkende medtages

i cover poolen, hvis felgende krav som minimum er opfyldt:

a) derivatkontrakterne medtages i cover poolen udelukkende med henblik pé afdekning af risici, og
deres volumen justeres i tilfelde af en reduktion i den afdekkede risiko, og de fjernes, nar den
afdaekkede risiko opherer med at eksistere

b) derivatkontrakterne er tilstraekkeligt dokumenteret

c) derivatkontrakterne er adskilt i overensstemmelse med artikel 12

d) derivatkontrakterne kan ikke opsiges ved insolvens eller afvikling af det kreditinstitut, der udsted-
te de dekkede obligationer

e) derivatkontrakterne er i overensstemmelse med de regler, der er indfert i henhold til stk. 2.

2. Medlemsstaterne indferer med henblik pd at sikre overholdelse af kravene i stk. 1 regler vedrerende
derivatkontrakter i cover poolen. Disse regler skal praecisere:

a) udvealgelseskriterierne for afdekningsmodparterne

b) den nedvendige dokumentation, som skal tilvejebringes i forbindelse med derivatkontrakter.

Artikel 12
AdsKkillelse af daekkende aktiver

1. Medlemsstaterne fastsatter regler for adskillelsen af daekkende aktiver. Disse regler skal som
minimum omfatte folgende krav:
a) alle dekkende aktiver kan til enhver tid identificeres af det kreditinstitut, der udsteder de deckkede
obligationer
b) alle deekkende aktiver er af det kreditinstitut, der udsteder de deekkede obligationer, underlagt
retligt bindende adskillelse, som kan handheves
c) alle dekkende aktiver er beskyttet mod krav fra tredjemand, og ingen deekkende aktiver indgér
som en del af insolvensboet for det kreditinstitut, der udsteder de deekkede obligationer, for det
prioriterede krav, jf. artikel 4, stk. 1, litra b), er opfyldt.

De dekkende aktiver omfatter med henblik pé forste afsnit sikkerhedsstillelse modtaget i forbindelse med
derivatkontraktpositioner.

2. Den adskillelse af dekkende aktiver, der er omhandlet i stk. 1, gaelder ogsa i tilfelde af insolvens
eller afvikling af det kreditinstitut, der udsteder dekkede obligationer.

Artikel 13
Overvagningsansvarlig for cover pools

1. Medlemsstaterne kan stille krav om, at kreditinstitutter, der udsteder deekkede obligationer, udpeger
en overvigningsansvarlig for cover pools til lebende at overvage cover poolen med hensyn til kravene i
artikel 6-12 og artikel 14-17.

2. Hvis medlemsstaterne gor brug af den mulighed, der er omhandlet i stk. 1, indferer de regler, der som
minimum omfatter folgende aspekter:

a) udpegning og afskedigelse af den overvdgningsansvarlige for cover pools

b) udvalgelseskriterier for den overvagningsansvarlige for cover pools
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c) den rolle og de pligter, som péhviler den overviagningsansvarlige for cover pools, herunder 1
tilfelde af insolvens eller afvikling af det kreditinstitut, der udsteder de deekkede obligationer

d) kravet om at foretage indberetning til de kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til
artikel 18, stk. 2

e) adgangsretten til de oplysninger, der er nodvendige for at varetage de pligter, som pahviler den
overvagningsansvarlige for cover pools.

3. Nar medlemsstaterne ger brug af den mulighed, der er omhandlet i stk. 1, er den overvagningsansvar-
lige for cover pools adskilt fra og uathaengig af det kreditinstitut, der udsteder de deekkede obligationer,
og det pageeldende kreditinstituts revisor.

Medlemsstaterne kan dog tillade, at en overvigningsansvarlig for cover poolen (»den interne overvag-
ningsansvarlige«) ikke er adskilt fra kreditinstituttet, hvis:
a) den interne overvagningsansvarlige for cover poolen er uathengig af kreditbevillingsprocessen i
det kreditinstitut, der udsteder de deekkede obligationer
b) medlemsstaterne, uden at dette berorer stk. 2, litra a), sikrer, at den interne overvagningsansvarli-
ge for cover poolen ikke kan fjernes fra denne funktion som overvégningsansvarlig for cover
poolen uden forudgéende godkendelse af ledelsesorganet i dets tilsynsfunktion i det kreditinstitut,
der udsteder de dekkede obligationer, og
c) den interne overvagningsansvarlige for cover poolen, om nedvendigt, har direkte adgang til
ledelsesorganet i dets tilsynsfunktion.

4.  Hvis medlemsstaterne gor brug af den mulighed, der er omhandlet i stk. 1, underretter de EBA
herom.

Artikel 14
Investorinformation

1. Medlemsstaterne sikrer, at kreditinstitutter, der udsteder deekkede obligationer, tilvejebringer oplys-
ninger om deres programmer for dekkede obligationer, som er tilstraekkeligt detaljerede til, at investorer-
ne kan vurdere det pageeldende programs profil og risici og udvise due diligence.

2.  Medlemsstaterne sikrer med henblik pa stk. 1, at oplysningerne gives til investorer som minimum

hvert kvartal, og at de som minimum omfatter folgende oplysninger om portefoljen:

a) verdien af cover poolen og udestdende daekkede obligationer

b) en liste over ISIN-koder (International Securities Identification Numbers) for alle udstedelser af
dakkede obligationer under det program, som er blevet tildelt en ISIN-kode

c) den geografiske fordeling og typen af deekkende aktiver, deres lansterrelse og vaerdiansettelses-
metode

d) narmere oplysninger om markedsrisici, herunder renterisikoen og valutarisikoen og kredit- og
likviditetsrisici

e) lobetidsstrukturen for deekkende aktiver og deekkede obligationer, herunder en oversigt over den
udlesende begivenhed for lebetidsforleengelse, hvis det er relevant

f) niveauerne for dekningskrav og -mulighed og niveauerne for lovpligtig, kontraktbaseret og frivil-
lig overdeekning af sikkerhedsstillelse

g) procentdelen af lan, hvor der anses at have fundet misligholdelse sted i henhold til artikel 178 i
forordning (EU) nr. 575/2013, og alle tilfzelde, hvor lan har veret i restance i over 90 dage.
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Medlemsstaterne sikrer, at for sa vidt angér eksternt udstedte dekkede obligationer under koncerninterne
puljestrukturer med daekkede obligationer som omhandlet i artikel 8, gives de oplysninger, der er om-
handlet 1 dette stykkes forste afsnit, eller et link hertil, til investorer for sd vidt angér alle internt udstedte
dekkede obligationer 1 koncernen. Medlemsstaterne sikrer, at disse oplysninger gives til investorer som
minimum pa aggregeret grundlag.

3. Medlemsstaterne sikrer investorbeskyttelse ved at stille krav til kreditinstitutter, der udsteder
daekkede obligationer, om at offentliggere de oplysninger, der stilles til radighed for investorer 1 overens-
stemmelse med stk. 1 og 2, pa deres websted. Medlemsstaterne ma ikke kreve, at disse kreditinstitutter
offentligger sdidanne oplysninger pa papir.

Afsnit II

Daeknings- og likviditetskrav

Artikel 15
Daekningskrav

1. Medlemsstaterne sikrer investorbeskyttelse ved at stille krav om, at programmer for dekkede
obligationer til enhver tid som minimum opfylder dekningskravene fastsat i stk. 2-8.

2. Alle forpligtelser i forbindelse med dekkede obligationer skal vare dekket af betalingskrav, der er
knyttet til de dekkende aktiver.

3. Dei stk. 2 omhandlede forpligtelser skal omfatte:

a) pligt til at betale hovedstolen af de udestdende dekkede obligationer

b) pligt til at betale renter af udestdende daekkede obligationer

c) betalingsforpligtelserne knyttet til derivatkontrakter, som ih&ndehaves i overensstemmelse med
artikel 11, og

d) de forventede omkostninger forbundet med vedligeholdelse og forvaltning i forbindelse med
afviklingen af programmet for dekkede obligationer.

Med henblik pa forste afsnit, litra d), kan medlemsstaterne tillade beregning af et fast belob.

4. Folgende dekkende aktiver betragtes som bidragende til at opfylde dekningskravet:

a) primere aktiver

b) substitutionsaktiver

c¢) likvide aktiver, som ih&ndehaves 1 overensstemmelse med artikel 16 og

d) betalingskrav knyttet til derivatkontrakter, som iheendehaves i overensstemmelse med artikel 11.

Usikrede krav bidrager ikke til deekning, hvis misligholdelse anses for at have fundet sted i henhold til
artikel 178 i forordning (EU) nr. 575/2013.

5. Med henblik pa stk. 3, forste afsnit, litra ¢), og stk. 4, ferste afsnit, litra d), fastsetter medlemsstaterne
regler for veerdiansettelse af derivatkontrakter.
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6.  Beregningen af dakningskravet sikrer, at den samlede nominelle vardi af alle dekkende aktiver
som minimum svarer til eller overstiger den samlede nominelle vaerdi af de dekkede obligationer (»nomi-
nalprincippet«).

Medlemsstaterne kan tillade andre beregningsprincipper, forudsat at de ikke medferer en hgjere dak-
ningsratio end den, der beregnes i henhold til nominalprincippet.

Medlemsstaterne fastsaetter regler for beregning af eventuelle renteudgifter i forbindelse med udestaende
dekkede obligationer og renteindtegter i forbindelse med daekkede aktiver, som skal afspejle sunde
forsigtighedsprincipper i overensstemmelse med de geeldende regnskabsstandarder.

7. Uanset stk. 6, forste afsnit, kan medlemsstaterne pa en made, der afspejler sunde forsigtighedsprin-
cipper og 1 overensstemmelse med gaeldende regnskabsstandarder, tillade, at fremtidige renteindtegter pa
dekkende aktiver med fradrag af fremtidige renteudgifter pa de tilsvarende deekkede obligationer tages
1 betragtning med henblik pa at udligne eventuelle mangler i dekningen af den primere betalingsforplig-
telse, der er knyttet til de dekkede obligationer, nar der er en sn@ver sammenhang som defineret i den
relevante delegerede forordning, der er vedtaget 1 medfer af artikel 33, stk. 4, 1 forordning (EU) nr.
575/2013, pa felgende betingelser:
a) betalinger, som er modtaget 1 lobet af det dekkende aktivs levetid, og som er nedvendige til

daekning af den betalingsforpligtelse, der er knyttet til den tilsvarende dekkede obligation, er

adskilt 1 overensstemmelse med artikel 12 eller er medtaget i cover poolen i form af dekkende

aktiver som omhandlet i artikel 6, indtil betalingerne er forfaldet, og
b) det er kun muligt at foretage forudbetaling af det deekkende aktiv ved at udnytte indfrielsesmulig-

heden som defineret 1 den relevante delegerede forordning, der er vedtaget 1 medfor af artikel 33,

stk. 4, 1 forordning (EU) nr. 575/2013, eller i tilfeelde af deekkede obligationer, der kan indfties til

pari af det kreditinstitut, der udsteder de deekkede obligationer, ved at det deekkende aktivs lantager

som minimum betaler den dekkede obligations parivaerdi.

8. Medlemsstaterne sikrer, at beregningen af dekkende aktiver og forpligtelser baseres pa den samme
metode. Medlemsstaterne kan tillade forskellige beregningsmetoder til beregning af pa den ene side
dekkende aktiver og pa den anden side forpligtelser, forudsat at anvendelsen af sadanne forskellige be-
regningsmetoder ikke resulterer i en hegjere dekningsratio end beregnet efter samme metode for beregning
af bade daekkede aktiver og forpligtelser.

Artikel 16
Krav om likviditetsbuffer for cover poolen

1. Medlemsstaterne sikrer investorbeskyttelse ved at stille krav om, at cover poolen til enhver tid
omfatter en likviditetsbuffer sammensat af likvide aktiver, der er tilgengelige til dekning af udgaende
nettopengestromme i forbindelse med programmet for dekkede obligationer.

2. Likviditetsbufferen for cover poolen skal dekke de samlede maksimale udgdende nettopengestrom-
me for de naeste 180 dage.

3. Medlemsstaterne sikrer, at den likviditetsbuffer for cover poolen, der er omhandlet i denne artikels
stk. 1, bestér af folgende typer aktiver, adskilt i overensstemmelse med dette direktivs artikel 12:
a) aktiver, der opfylder betingelserne for aktiver pa niveau 1, niveau 2A eller niveau 2B 1 henhold til

den geeldende delegerede forordning, som er vedtaget i henhold til artikel 460 1 forordning (EU)



108

nr. 575/2013, og som er vardiansat 1 overensstemmelse med navnte delegerede forordning og ikke
udstedt af selve det kreditinstitut, der udsteder de dekkede obligationer, eller af dets moderselskab,
eller af dets moderselskab, medmindre dette er en offentlig enhed, som ikke er et kreditinstitut, dets
datterselskaber eller andre datterselskaber i moderselskabet eller af en securitiseringsenhed med
serligt formal, som kreditinstituttet er taet knyttet til

b) kortfristede eksponeringer mod kreditinstitutter, der opfylder betingelserne for kreditkvalitetstrin 1
eller 2, eller kortfristede indlan til kreditinstitutter, der opfylder betingelserne for kreditkvalitetstrin
1, 2 eller 3 i overensstemmelse med artikel 129, stk. 1, litra ¢), i forordning (EU) nr. 575/2013.

Medlemsstaterne kan begraense typerne af likvide aktiver til anvendelse med henblik pé stk. 1, litra a) og
b).

Medlemsstaterne sikrer, at usikrede krav fra eksponeringer, der anses for at vaere misligholdte 1 overens-
stemmelse med artikel 178 i forordning (EU) nr. 575/2013, ikke kan bidrage til likviditetsbufferen for
cover poolen.

4, Hvis kreditinstitutter, der udsteder daekkede obligationer, er omfattet af likviditetskrav i andre
EU-retsakter, der forer til overlapning med cover poolens likviditetsbuffer, kan medlemsstaterne beslutte
ikke at anvende bestemmelserne 1 nationale ret til gennemforelse af stk. 1, 2 og 3 for den periode, der er
fastsat i neevnte EU-retsakter. Medlemsstaterne ma kun gere brug af denne mulighed indtil den dato, hvor
en @ndring af disse EU-retsakter med henblik pa at fjerne denne overlapning finder anvendelse, og skal
underrette Kommissionen og EBA, hvis de gor brug af denne mulighed.

5.  Medlemsstaterne kan tillade, at beregningen af hovedstolen for strukturer med en lebetid, som kan
forleenges, baseres pa den endelige forfaldsdato i overensstemmelse med de bestemmelser og vilkar, der
gaelder for den dekkede obligation.

6. Medlemsstaterne kan fastsette, at stk. 1 ikke finder anvendelse pa dekkede obligationer, som er
omfattet af krav om match funding.

Artikel 17
Betingelser for strukturer med en lebetid, som kan forleenges

1. Medlemsstaterne kan give tilladelse til udstedelse af dekkede obligationer med strukturer med en

lobetid, som kan forlenges, hvis investorbeskyttelse som minimum er sikret ved folgende:

a) lebetiden kan kun forlenges pa grundlag af objektive udlesende begivenheder, der er fastsat i
national ret, og ikke efter eget skon af det kreditinstitut, der udsteder de dekkede obligationer

b) de udlesende begivenheder for lgbetidsforlengelse er angivet 1 de kontraktlige vilkar og betingel-
ser for den dekkede obligation

c) de oplysninger, som gives til investor om lgbetidsstrukturen, er tilstreekkelige til at sette den
pagaldende 1 stand til at fastleegge risikoen ved den deekkede obligation, og omfatter en detaljeret
beskrivelse af:

1) de udlesende begivenheder for lobetidsforleengelse

i1) konsekvenserne for en lgbetidsforlengelse 1 tilfelde af insolvens eller afvikling af det kreditin-
stitut, der udsteder de dekkede obligationer
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1i1) den rolle, som varetages af de kompetente myndigheder, der er udpeget 1 henhold til artikel 18,
stk. 2, og, hvis det er relevant, af den s@rlige administrator med hensyn til lebetidsforlengelsen

d) den endelige forfaldsdato for den daekkede obligation kan til enhver tid fastsettes

e) 1tilfelde af insolvens eller afvikling af det kreditinstitut, der udsteder de dekkede obligationer,
pavirker lobetidsforlengelser ikke rekkefalgen for investorer 1 dekkede obligationer og vender
heller ikke om pa rekkefolgen 1 de oprindelige forfaldsplaner for programmet for dekkede
obligationer

f) lebetidsforleengelsen @ndrer ikke de strukturelle traek ved den deekkede obligation for sé vidt an-
gar »dual recourse« som omhandlet i artikel 4 og afsondring 1 tilfeelde af konkurs som omhandlet i
artikel 5.

2. Medlemsstater, som giver tilladelse til udstedelse af dekkede obligationer med strukturer med en
lobetid, som kan forlenges, underretter EBA herom.

AFSNIT III
OFFENTLIGT TILSYN MED DAKKEDE OBLIGATIONER

Artikel 18
Offentligt tilsyn med daekkede obligationer

1. Medlemsstaterne sikrer investorbeskyttelse ved at fastsatte, at udstedelse af deekkede obligationer er
omfattet af offentligt tilsyn med dekkede obligationer.

2. Medlemsstaterne udpeger med henblik pa det offentlige tilsyn med dekkede obligationer, der er
omhandlet i stk. 1, en eller flere kompetente myndigheder. De underretter Kommissionen og EBA om de
pageldende udpegede myndigheder og angiver en eventuel opdeling af funktioner og pligter.

3. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til stk. 2, overvager
udstedelsen af dekkede obligationer med henblik pé at vurdere, hvorvidt de krav, der er fastsat i bestem-
melserne i1 national ret til gennemforelse af dette direktiv, er opfyldt.

4. Medlemsstaterne sikrer, at kreditinstitutter, der udsteder deekkede obligationer, registrerer alle deres
transaktioner i forbindelse med programmet for daekkede obligationer og rader over tilstreekkelige og
passende dokumentationssystemer og -processer.

5. Medlemsstaterne sikrer endvidere, at der er truffet passende foranstaltninger, som gor det muligt for
de kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til denne artikels stk. 2, at indhente de oplysninger,
der er nedvendige for at vurdere, hvorvidt kravene i bestemmelserne i national ret til gennemforelse af
dette direktiv, er opfyldt, undersege eventuelle overtraedelser af de pageldende krav og palegge admini-
strative sanktioner og andre administrative foranstaltninger i overensstemmelse med bestemmelserne i
national ret til gennemforelse af artikel 23.

6. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til stk. 2, har den
ekspertise, de ressourcer, den operationelle kapacitet, de befojelser og den uathaengighed, der er pakraevet
for at varetage de funktioner, der er forbundet med offentligt tilsyn med daekkede obligationer.
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Artikel 19
Tilladelse til programmer for deekkede obligationer

1.  Medlemsstaterne sikrer investorbeskyttelse ved at stille krav om, at der skal indhentes tilladelse
til et program for dekkede obligationer, inden der udstedes dekkede obligationer under det pagaeldende
program. Medlemsstaterne tillegger de kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel 18,
stk. 2, befojelse til at give sddanne tilladelser.

2. Medlemsstaterne fastsetter kravene til den tilladelse, der er omhandlet i stk. 1, herunder som

minimum felgende:

a) en passende driftsplan for udstedelsen af dekkede obligationer

b) passende politikker, processer og metoder, som tager sigte pa investorbeskyttelse, og som omfatter
godkendelse, &ndring, fornyelse og genfinansiering af 1an, som indgér i cover poolen

c) ledere og medarbejdere, som udelukkende beskaftiger sig med programmet for dekkede obligati-
oner, og som har tilstrekkelige kvalifikationer og tilstreekkelig viden 1 forhold til udstedelsen af
dekkede obligationer og forvaltningen af programmet for deekkede obligationer

d) en administrativ opsatning af cover poolen og overvigning heraf, som opfylder kravene i bestem-
melserne 1 national ret til gennemforelse af dette direktiv.

Artikel 20
Offentligt tilsyn med dakkede obligationer i tilfzelde af insolvens og afvikling

1. De kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel 18, stk. 2, samarbejder med
afviklingsmyndigheden 1 tilfeelde af afvikling af et kreditinstitut, der udsteder deekkede obligationer, for
at sikre bevaring af de rettigheder og interesser, som investorerne i1 dekkede obligationer har, herunder
ved som minimum at kontrollere den lebende og forsvarlige forvaltning af programmet for daekkede
obligationer under afviklingsprocessen.

2. Medlemsstaterne kan bestemme, at der skal udpeges en sarlig administrator i tilfeelde af insolvens
hos et kreditinstitut, der udsteder deekkede obligationer, for at sikre bevaring af de rettigheder og interes-
ser, som investorerne i1 dekkede obligationer har, herunder ved som minimum at kontrollere den lebende
og forsvarlige forvaltning af programmet for dekkede obligationer, sd lenge det er nedvendigt.

Hvis medlemsstaterne gor brug af denne mulighed, kan de stille krav om, at deres kompetente myndighe-
der, der er udpeget i henhold til artikel 18, stk. 2, godkender udpegningen og afskedigelsen af den saerlige
administrator. Medlemsstater, der gor brug af denne mulighed, skal som minimum stille krav om, at de
kompetente myndigheder heres om udpegning og afskedigelse af den sarlige administrator.

3. Hvis medlemsstaterne fastsatter, at der skal udpeges en sarlig administrator i henhold til stk. 2,

vedtager de regler om den pageldende serlige administrators opgaver og ansvarsomrader, herunder som

minimum i forhold til:

a) afvikling af de forpligtelser, der er knyttet til de deekkede obligationer

b) forvaltning og realisering af dekkende aktiver, herunder at overfore dem sammen med forplig-
telser i tilknytning til deekkede obligationer til et andet kreditinstitut, der udsteder dekkede
obligationer

c) de juridiske transaktioner, som er nedvendige for behorig forvaltning af cover poolen, for lebende
overvagning af dekningen af de forpligtelser, der er knyttet til de deekkede obligationer, for
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indledning af procedurer med henblik pé at fore aktiver tilbage 1 cover poolen og for overforsel
af de aktiver, der er tilbage, til insolvensboet for det kreditinstitut, der har udstedt de dekkede
obligationer, nar alle forpligtelser i tilknytning til deekkede obligationer er afviklet.

Med henblik pa ferste afsnit, litra c¢), kan medlemsstaterne tillade, at den serlige administrator, 1 tilfaelde
af at det kreditinstitut, der udsteder de dakkede obligationer, er insolvent, opererer i henhold til den
tilladelse, som det pagaldende kreditinstitut er i besiddelse af, under iagttagelse af de samme operative
krav.

4. Medlemsstaterne sikrer koordinering og udveksling af oplysninger med henblik péd insolvens-
eller afviklingsprocessen mellem de kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel 18,
stk. 2, den serlige administrator, hvis en sddan administrator er udpeget, og i tilfelde af afvikling
afviklingsmyndigheden.

Artikel 21
Indberetning til de kompetente myndigheder

1.  Medlemsstaterne sikrer investorbeskyttelse ved at stille krav om, at kreditinstitutter, der udsteder
dekkede obligationer, skal indberette de oplysninger, der er omhandlet i stk. 2, om programmer for
daekkede obligationer til de kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel 18, stk. 2. Denne
indberetning foretages regelmessigt savel som efter anmodning fra disse kompetente myndigheder. Med-
lemsstaterne fastsetter regler om hyppigheden af den regelmassige indberetning.

2. De indberetningsforpligtelser, der skal fastsettes i henhold til stk. 1, skal omfatte krav om, at de

oplysninger, der skal gives, som minimum omfatter oplysninger om folgende:

a) aktivernes egnethed og krav i forbindelse med cover pools i overensstemmelse med artikel 6-11

b) adskillelse af deekkende aktiver i overensstemmelse med artikel 12

c) hvor det er relevant, den funktion, som den overvagningsansvarlige for cover pools har, i overens-
stemmelse med artikel 13

d) dekningskrav i overensstemmelse med artikel 15

e) likviditetsbufferen for cover poolen i overensstemmelse med artikel 16

f) hvor det er relevant, betingelserne for strukturer med en lobetid, som kan forlenges, i overensstem-
melse med artikel 17.

3. Medlemsstaterne fastsetter regler om de oplysninger, der skal gives efter stk. 2 af de kreditinstitutter,
der udsteder deekkede obligationer, til de kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel 18,
stk. 2, i tilfeelde af insolvens eller afvikling af et kreditinstitut, der udsteder deekkede obligationer.

Artikel 22

Kompetente myndigheders befajelser med henblik pa offentligt tilsyn med daekkede obligationer

1. Medlemsstaterne sikrer investorbeskyttelse ved at tillegge de kompetente myndigheder, der er
udpeget i henhold til artikel 18, stk. 2, alle de tilsyns-, undersogelses- og sanktionsbefgjelser, der er
nedvendige for at fore offentligt tilsyn med daekkede obligationer.

2. De befojelser, der er omhandlet i stk. 1, omfatter som minimum folgende:
a) befojelse til at give eller at afsla at give tilladelser 1 henhold til artikel 19
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b) befojelse til regelmaessigt at revidere programmet for dekkede obligationer med henblik pé at
vurdere, om det er 1 overensstemmelse med bestemmelserne 1 national ret til gennemforelse af
dette direktiv

c) befojelse til at foretage stedlige og ikkestedlige inspektioner

d) befojelse til at paleegge administrative sanktioner og andre administrative foranstaltninger, jf. de
bestemmelser 1 national ret, der gennemforer artikel 23

e) befojelse til at vedtage og gennemfore tilsynsmeessige retningslinjer vedrerende udstedelse af
dakkede obligationer.

Artikel 23
Administrative sanktioner og andre administrative foranstaltninger

1. Uden at det bererer medlemsstaternes ret til at fastsatte strafferetlige sanktioner, fastsetter medlems-

staterne regler om passende administrative sanktioner og andre administrative foranstaltninger, der finder

anvendelse som minimum 1 felgende situationer:

a) et kreditinstitut har opnaet tilladelse til et program for deekkede obligationer ved brug af urigtige
erklaringer eller pa anden ulovlig vis

b) et kreditinstitut opfylder ikke laengere de betingelser, hvorunder tilladelsen til et program for
dakkede obligationer blev givet

c¢) et kreditinstitut udsteder dekkede obligationer uden at opna tilladelse 1 overensstemmelse med
bestemmelserne 1 national ret til gennemforelse af artikel 19

d) et kreditinstitut, der udsteder deekkede obligationer, opfylder ikke kravene i bestemmelserne 1
national ret til gennemforelse af artikel 4

e) et kreditinstitut udsteder dekkede obligationer, som ikke opfylder kravene i bestemmelserne i
national ret til gennemforelse af artikel 5

f) et kreditinstitut udsteder dekkede obligationer, som ikke er sikret i overensstemmelse med bestem-
melserne 1 national ret til gennemforelse af artikel 6

g) et kreditinstitut udsteder dekkede obligationer, som er sikret ved aktiver, der befinder sig uden for
Unionen, i strid med kravene i bestemmelserne 1 national ret til gennemforelse af artikel 7

h) et kreditinstitut sikrer deekkede obligationer i en koncernintern puljestruktur med dekkede obliga-
tioner 1 strid med kravene 1 bestemmelserne 1 national ret til gennemforelse af artikel 8

1) et kreditinstitut, der udsteder dekkede obligationer, opfylder ikke betingelserne for falles finansie-
ring 1 bestemmelserne 1 national ret til gennemforelse af artikel 9

j) et kreditinstitut, der udsteder deekkede obligationer, opfylder ikke kravene til cover poolens sam-
mensatning 1 bestemmelserne 1 national ret til gennemforelse af artikel 10

k) et kreditinstitut, der udsteder dekkede obligationer, opfylder ikke kravene vedrerende derivatkon-
trakter 1 cover poolen i bestemmelserne i national ret til gennemforelse af artikel 11

1) et kreditinstitut, der udsteder dekkede obligationer, opfylder ikke kravene om adskillelse af daek-
kende aktiver 1 bestemmelserne i national ret til gennemforelse af artikel 12

m) et kreditinstitut, der udsteder deekkede obligationer, indberetter ikke oplysninger eller giver ufuld-
steendige eller ungjagtige oplysninger i strid med bestemmelserne 1 national ret til gennemforelse
af artikel 14

n) et kreditinstitut, der udsteder deekkede obligationer, undlader gentagne gange eller konsekvent
at opretholde en likviditetsbuffer for cover poolen i strid med bestemmelserne 1 national ret til
gennemforelse af artikel 16

o) et kreditinstitut, der udsteder dekkede obligationer med en lobetid, der kan forleenges, opfylder
ikke betingelserne for strukturer med en lebetid, som kan forlenges, 1 bestemmelserne i1 national
ret til gennemforelse af artikel 17
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p) et kreditinstitut, der udsteder deekkede obligationer, indberetter ikke oplysninger eller giver ufuld-
steendige eller ungjagtige oplysninger om dets forpligtelser 1 strid med bestemmelserne 1 national
ret til gennemforelse af artikel 21, stk. 2.

Medlemsstaterne kan beslutte ikke at indfere administrative sanktioner eller andre administrative foran-
staltninger for overtraedelser, der er underlagt strafferetlige sanktioner i deres nationale ret. I sddanne
tilfzelde meddeler medlemsstaterne Kommissionen de relevante strafferetlige bestemmelser.

2. De sanktioner og foranstaltninger, der er omhandlet i stk. 1, skal vaere effektive, forholdsmaessige og
have afskreekkende virkning, og skal som minimum omfatte felgende:
a) inddragelse af tilladelsen til et program for deekkede obligationer
b) en offentlig meddelelse, hvori identiteten pd den fysiske eller juridiske person og overtraedelsens
art nevnes i overensstemmelse med artikel 24
c) et pabud om, at den fysiske eller juridiske person bringer den udviste adfzrd til opher og atholder
sig fra at gentage en sddan adferd
d) administrative gkonomiske sanktioner.

3. Medlemsstaterne sikrer desuden, at de sanktioner og foranstaltninger, der er omhandlet i stk. 1,
gennemfores effektivt.

4. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder udpeget i henhold til artikel 18, stk. 2, ved
fastsattelsen af arten af administrative sanktioner eller andre administrative foranstaltninger og af sterrel-
sen af de pageldende administrative ekonomiske sanktioner tager hejde for folgende omstandigheder,
hvis det er relevant:
a) overtredelsens grovhed og varighed
b) graden af ansvar hos den fysiske eller juridiske person, der er ansvarlig for overtraedelsen
c) den finansielle styrke hos den fysiske eller juridiske person, der er ansvarlig for overtreedelsen,
herunder med henvisning til den juridiske persons samlede omsatning eller den fysiske persons
arsindkomst
d) sterrelsen pa den fortjeneste, den fysiske eller juridiske person, der er ansvarlig for overtradelsen,
har opnaet som folge af overtreedelsen eller det tab, den fysiske eller juridiske person, der er
ansvarlig for overtraedelsen, har undgéet, safremt disse fortjenester eller tab kan beregnes
e) de tab for tredjemaend, som kan tilskrives overtraedelsen, safremt disse tab kan beregnes
f) wviljen hos den fysiske eller juridiske person, der er ansvarlig for overtredelsen, til at samarbejde
med de kompetente myndigheder udpeget i henhold til artikel 18, stk. 2
g) eventuelle overtraedelser, som den fysiske eller juridiske person, der er ansvarlig for overtraedelsen,
tidligere har begéet
h) enhver faktisk eller eventuel systemisk folge af overtraedelsen.

5. Safremt de i stk. 1 omhandlede bestemmelser finder anvendelse pa juridiske personer, sikrer
medlemsstaterne desuden, at de kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel 18, stk. 2,
anvender de administrative sanktioner og andre administrative foranstaltninger som fastsat 1 nervarende
artikels stk. 2 pd medlemmer af ledelsesorganet samt andre personer, som i henhold til national ret er
ansvarlige for overtraedelsen.

6.  Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel 18,
stk. 2, giver den berorte fysiske eller juridiske person mulighed for at blive hert, inden de treffer
afgerelse om at palaegge administrative sanktioner eller andre administrative foranstaltninger som fastsat
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1 nerverende artikels stk. 2. Undtagelser fra retten til at blive hert kan galde for vedtagelsen af disse
andre administrative foranstaltninger, hvis en hurtig indsats er nedvendig for at forhindre betydelige tab
for tredjemand eller betydelig skade pa det finansielle system. I sddanne tilfelde skal den pagaldende
person have mulighed for at blive hort s& hurtigt som muligt efter vedtagelsen af en sddan administrativ
foranstaltning, og om nedvendigt skal den pagaldende foranstaltning revideres.

7. Medlemsstaterne sikrer, at enhver afgerelse om at pdlegge administrative sanktioner eller administra-
tive foranstaltninger som fastsat 1 stk. 2 er beherigt begrundet og kan péklages.

Artikel 24
Offentliggorelse af administrative sanktioner og andre administrative foranstaltninger

1. Medlemsstaterne sikrer, at bestemmelserne 1 national ret til gennemforelse af dette direktiv omfatter
regler om, at administrative sanktioner og andre administrative foranstaltninger skal offentliggeres uden
unedigt ophold pd de officielle websteder for de kompetente myndigheder, der er udpeget 1 henhold til
artikel 18, stk. 2. De samme forpligtelser gaelder, hvis en medlemsstat beslutter at fastsette strafferetlige
sanktioner 1 henhold til artikel 23, stk. 1, andet afsnit.

2. De regler, der vedtages 1 henhold til stk. 1, skal som minimum omfatte et krav om offentliggerelse
af enhver afgorelse, som ikke eller ikke lengere kan appelleres, og som er truffet som folge af en
overtredelse af bestemmelserne 1 national ret til gennemferelse af dette direktiv.

3. Medlemsstaterne sikrer, at en sddan offentliggerelse omfatter oplysninger om typen og arten af
overtredelsen og identiteten af den fysiske eller juridiske person, som sanktionen eller foranstaltningen
palegges. Med forbehold af stk. 4 sikrer medlemsstaterne endvidere, at sddanne oplysninger offentligge-
res uden unedigt ophold, efter at adressaten er blevet informeret om den pigzldende sanktion eller
foranstaltning og om offentliggerelsen af den afgerelse, der palaegger sanktionen eller foranstaltningen, pé
de 1 henhold til artikel 18, stk. 2, udpegede kompetente myndigheders officielle websteder.

4.  Hvis medlemsstaterne tillader offentliggerelse af en afgerelse, der palegger sanktioner eller andre
foranstaltninger, som er genstand for en verserende klage, offentligger de kompetente myndigheder, der
er udpeget 1 henhold til artikel 18, stk. 2, uden unedigt ophold pé deres officielle websteder oplysninger
om status for denne klage og resultatet heraf.

5. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel 18,

stk. 2, offentligger afgerelsen om péleggelse af sanktionerne eller foranstaltningerne anonymt og i

overensstemmelse med national ret, hvis en af folgende omstendigheder gor sig gaeldende:

a) hvis sanktionen eller foranstaltningen palaegges en fysisk person, og offentliggerelsen af personop-
lysninger anses for at vaere uforholdsmeessig

b) hvis offentliggerelsen vil skade stabiliteten pa de finansielle markeder eller en igangvarende
strafferetlig efterforskning

c¢) hvis offentliggerelsen, i det omfang, hvor dette kan fastslas, vil pafere de involverede kreditinsti-
tutter eller fysiske personer uforholdsmaessig stor skade.

6. I tilfelde, hvor en medlemsstat offentligger en afgerelse om pédlaggelse af en sanktion eller en
foranstaltning anonymt kan den tillade, at offentliggarelsen af de relevante oplysninger udskydes.
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7. Medlemsstaterne sikrer, at enhver endelig retsafgerelse, som annullerer en afgerelse om at palegge
en sanktion eller en foranstaltning, ogsa offentliggares.

8. Medlemsstaterne sikrer, at enhver offentliggerelse som omhandlet i stk. 2-6 forbliver pa de officielle
websteder for de kompetente myndigheder, der er udpeget 1 henhold til artikel 18, stk. 2, i mindst fem
ar fra datoen for offentliggerelsen. Personoplysninger i offentliggerelsen forbliver kun pa det officielle
websted 1 den periode, der er nedvendig og 1 overensstemmelse med de geldende regler om beskyttelse
af personoplysninger. En sddan opbevaringsperiode fastsattes under hensyntagen til de foraldelsesfrister,
der er fastsat 1 de berorte medlemsstaters lovgivning, men ma under ingen omstaendigheder vere lengere
end ti r.

9.  De kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel 18, stk. 2, underretter EBA om
palagte administrative sanktioner og andre administrative foranstaltninger, herunder, hvis det er relevant,
om eventuelle klager heraf samt resultatet af disse. Medlemsstaterne sikrer, at disse kompetente myndig-
heder modtager oplysninger og narmere detaljer om den endelige dom 1 forbindelse med eventuelle
strafferetlige sanktioner, der palaegges, som disse kompetente myndigheder ogsa videregiver til EBA.

10. EBA opretholder en central database med administrative sanktioner og andre administrative foran-
staltninger, som den har modtaget meddelelse om. Databasen ma kun veare tilgengelig for de kompetente
myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel 18, stk. 2, og opdateres pa grundlag af oplysningerne fra
de kompetente myndigheder 1 overensstemmelse med narvaerende artikels stk. 9.

Artikel 25
Samarbejdsforpligtelser

1.  Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel 18,
stk. 2, indgdr 1 et tet samarbejde med de kompetente myndigheder, der forer overordnet tilsyn med
kreditinstitutter 1 overensstemmelse med den relevante EU-ret, som finder anvendelse pa de pagaldende
institutter, og med afviklingsmyndigheden 1 tilfelde af afvikling af det kreditinstitut, der udsteder dekke-
de obligationer.

2. Medlemsstaterne sikrer endvidere, at de kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel
18, stk. 2, indgér 1 et tet samarbejde med hinanden. Det pageldende samarbejde omfatter indbyrdes
udveksling af oplysninger, som er relevante for de andre myndigheders varetagelse af tilsynsmaessige
opgaver 1 henhold til bestemmelserne 1 national til gennemforelse af dette direktiv.

3. Medlemsstaterne sikrer med henblik pa denne artikels stk. 2, andet punktum, at de kompetente
myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel 18, stk. 2, formidler:
a) alle relevante oplysninger efter anmodning fra en anden kompetent myndighed, der er udpeget i
henhold til artikel 18, stk. 2, og
b) pa eget initiativ eventuelle vasentlige oplysninger til andre kompetente myndigheder, der er
udpeget 1 henhold til artikel 18, stk. 2, 1 andre medlemsstater.

4.  Medlemsstaterne sikrer ogsd, at de kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel
18, stk. 2, samarbejder med EBA, eller, hvis det er relevant, Den Europziske Tilsynsmyndighed (Den
Europ@iske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed), som er oprettet ved Europa-Parlamentets og
Rédets forordning (EU) nr. 1095/2010'®, med henblik pa dette direktiv.
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5. Oplysninger anses med henblik pa denne artikel for at vaere vasentlige, hvis de pa afgerende méde
kan pavirke vurderingen af udstedelsen af dekkede obligationer i en anden medlemsstat.

Artikel 26
Oplysningskrav

1. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel 18, stk. 2,

offentligger folgende oplysninger pé deres officielle websteder:

a) de nationale love, administrative bestemmelser og generelle retningslinjer, der er vedtaget i forhold
til udstedelse af deekkede obligationer

b) fortegnelsen over kreditinstitutter, der har tilladelse til at udstede deekkede obligationer

c) fortegnelsen over de dekkede obligationer, der har tilladelse til at anvende maerket » European
Covered Bond«, og fortegnelsen over de dekkede obligationer, der har tilladelse til at anvende
market »European Covered Bond (Premium)«.

2. De oplysninger, der offentliggares i overensstemmelse med stk. 1, skal vaere tilstreekkeligt fyldestgo-
rende til at muliggere en meningsfuld sammenligning af de metoder, der benyttes af de i de forskellige
medlemsstater kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel 18, stk. 2. Disse oplysninger
opdateres for at tage hejde for eventuelle endringer.

3. De kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel 18, stk. 2, underretter pa arlig basis
EBA om fortegnelsen over kreditinstitutter omhandlet i stk. 1, litra b), og fortegnelserne over dakkede
obligationer omhandlet i stk. 1, litra c).

AFSNIT IV
MARKNING

Artikel 27
Merkning

1. Medlemsstaterne sikrer, at market »European Covered Bond« savel som de officielle oversettelser
herat pa alle de officielle EU-sprog udelukkende anvendes pad daekkede obligationer, som opfylder
kravene 1 bestemmelserne i national ret til gennemforelse af dette direktiv.

2. Medlemsstaterne sikrer, at market »European Covered Bond (Premium)« sével som de officielle
oversattelser heraf pa alle de officielle EU-sprog udelukkende anvendes pé daekkede obligationer, som
opfylder kravene i1 bestemmelserne i national ret til gennemforelse af dette direktiv i national ret, og som
opfylder kravene i artikel 129 i forordning (EU) nr. 575/2013, som @ndret ved Europa-Parlamentets og
Rédets forordning (EU) 2019/2160'9.

AFSNIT V
AENDRINGER AF ANDRE DIREKTIVER

Artikel 28
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ZEndring af direktiv 2009/65/EF

I artikel 52, stk. 4, 1 direktiv 2009/65/EF foretages folgende a@ndringer:
1) Forste afsnit affattes saledes:

»4. Medlemsstaterne kan forheje den i stk. 1, forste afsnit, nevnte 5 %-grense til hojst 25 %
for visse obligationer, hvis obligationerne udstedes inden den 8. juli 2022 og opfylder de krav, der
er omhandlet i dette stykke, der fandt anvendelse pa udstedelsesdatoen, eller, hvis obligationerne
er omfattet af definitionen af deekkede obligationer, i artikel 3, nr. 1), i Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv (EU) 2019/2162 (*1).

(*1) Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2019/2162 af 27. november 2019 om udstedel-
se af dekkede obligationer, om offentligt tilsyn med daekkede obligationer og om @ndring af
direktiv 2009/65/EF og 2014/59/EU (EUT L 328 af 18.12.2019, s. 29).«"

2) Tredje afsnit udgar.

Artikel 29
ZEndring af direktiv 2014/59/EU

Artikel 2, stk. 1, nr. 96), i direktiv 2014/59/EU affattes séaledes:

»96) »dekket obligation«: en dekket obligation som defineret i artikel 3, nr. 1), i Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv (EU) 2019/2162 (*2) eller, for sa vidt angar et instrument, som blev
udstedt inden den 8. juli 2022, en obligation som omhandlet i artikel 52, stk. 4, i Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv 2009/65/EF (*3), 1 den udgave, der fandt anvendelse pa datoen for
udstedelsen

(*2) Europa-Parlamentets og Rédets direktiv (EU) 2019/2162 af 27. november 2019 om udste-
delse af dekkede obligationer, om offentligt tilsyn med deekkede obligationer og om @ndring af
direktiv 2009/65/EF og 2014/59/ EU (EUT L 328 af 18.12.2019, s. 29).

(*3) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af
love og administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i vardipapirer
(investeringsinstitutter) (EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32).«

AFSNIT VI
AFSLUTTENDE BESTEMMELSER

Artikel 30
Overgangsforanstaltninger

1. Medlemsstaterne sikrer, at dekkede obligationer udstedt inden den 8. juli 2022, som opfylder
kravene 1 artikel 52, stk. 4, i direktiv 2009/65/EF, der fandt anvendelse pa udstedelsesdatoen, ikke er
omfattet af kravene 1 naerverende direktivs artikel 5-12 og artikel 15, 16, 17 og 19, men at der fortsat
kan henvises til dem som daekkede obligationer i overensstemmelse med narverende direktiv indtil deres
forfaldsdato.

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel 18, stk. 2, i
dette direktiv, overvager, at deekkede obligationer, der udstedt for den 8. juli 2022, er i overensstemmelse
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med de krav, der er fastsat i artikel 52, stk. 4, i direktiv 2009/65/EF, der fandt anvendelse pa datoen
for deres udstedelse, og med kravene i nerverende direktiv, for sd vidt som de finder anvendelse 1
overensstemmelse med forste afsnit 1 dette stykke.

2.  Medlemsstaterne kan anvende stk. 1 pa tapudstedelser af dekkede obligationer under ISIN-koder
abnet for den 8. juli 2022 for op til 24 maneder efter den dato, forudsat at disse udstedelser overholder
alle folgende krav:
a) forfaldsdatoen for den dekkede obligation ligger for 8. juli 2027
b)  den samlede udstedelsesstorrelse af de tapudstedelser, der er foretaget efter den 8. juli 2022,
er ikke mere end det dobbelte af den samlede udstedelsesstorrelse for de udestdende dekkede
obligationer, der er udestdende den dag
c) den samlede udstedelsesstorrelse for den deekkede obligation ved forfald overstiger ikke
6 000 000 000 EUR eller et tilsvarende belab i national valuta
d) aktiverne stillet som sikkerhed befinder sig i den medlemsstat, der anvender stk. 1 pa tapudste-
delser af dekkede obligationer.

Artikel 31
Revision og rapporter

1. Senest den 8. juli 2024 aflegger Kommissionen i teet samarbejde med EBA rapport til Europa-Par-
lamentet og Radet, om nedvendigt ledsaget af et lovgivningsmaessigt forslag, om, hvorvidt og i givet
fald hvordan der kan indferes en akvivalensordning for tredjelandskreditinstitutter, der udsteder deekkede
obligationer, og for investorer i disse dakkede obligationer, idet der tages hejde for den internationale
udvikling i deekkede obligationer, navnlig udviklingen i de lovgivningsmassige rammer i tredjelande.

2. Senest den 8. juli 2025 aflegger Kommissionen i tet samarbejde med EBA rapport til Europa-Parla-
mentet og Radet om gennemforelsen af dette direktiv med hensyn til niveauet af investorbeskyttelse og
om udviklingen med hensyn til udstedelse af dekkede obligationer i Unionen. Rapporten skal omfatte
eventuelle henstillinger til yderligere tiltag. Rapporten skal omfatte oplysninger om folgende:
a) udviklingen i antallet af tilladelser til at udstede dekkede obligationer
b) udviklingen i antallet af deekkede obligationer udstedt i overensstemmelse med bestemmelserne i
national ret til gennemforelse af dette direktiv og med artikel 129 i forordning (EU) nr. 575/2013
c) udviklingen i aktiver til sikring af udstedelse af dekkede obligationer
d) udviklingen i niveauet for overdekning af sikkerhedsstillelse
e) grenseoverskridende investeringer i dekkede obligationer, herunder investeringer fra og udadga-
ende investeringer til tredjelande
f) udviklingen i udstedelse af dekkede obligationer med strukturer med en lgbetid, som kan forlen-
ges
g) udviklingen for sd vidt angér risici og fordele ved anvendelse af eksponeringer som omhandlet 1
artikel 129, stk. 1, i forordning (EU) nr. 575/2013
h) funktionsméden for markederne for dekkede obligationer.

3.  Senest den 8. juli 2024 sender medlemsstaterne Kommissionen oplysninger om de spergsmaél, der er
anfort 1 stk. 2.

4.  Senest den 8. juli 2024 vedtager Kommissionen efter at have bestilt og modtaget en undersogelse,
der vurderer risiciene og fordelene ved dekkede obligationer med strukturer med en lebetid, der kan
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forlenges, og efter samrad med EBA en rapport og forelegger den padgeldende undersogelse og rapport
til Europa-Parlamentet og Radet, om nodvendigt ledsaget af et lovgivningsmassigt forslag.

5. Senest den 8. juli 2024 vedtager Kommissionen en rapport om muligheden for at indfere et »dual re-
course«-instrument ved navn »European Secured Notes«. Kommissionen foreleegger Europa-Parlamentet
og Rédet denne rapport, om nedvendigt ledsaget af et lovgivningsmaessigt forslag.

Artikel 32
Gennemforelse

1. Medlemsstaterne vedtager og offentligger senest den 8. juli 2021 de love og administrative bestem-
melser, der er nadvendige for at efterkomme dette direktiv. De tilsender straks Kommissionen disse love
og bestemmelser.

De anvender senest disse love og bestemmelser fra den 8. juli 2022.

Disse love og bestemmelser skal ved vedtagelsen indeholde en henvisning til dette direktiv eller skal
ved offentliggerelsen ledsages af en sddan henvisning. Medlemsstaterne fastsatter de nermere regler for
henvisningen.

2. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen teksten til de vigtigste nationale retsforskrifter, som de
udsteder pa det omrade, der er omfattet af dette direktiv.

Artikel 33
Ikrafttraeden

Dette direktiv treeder 1 kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen 1 Den Europaiske Unions Tidende.

Artikel 34
Adressater

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.
Udfardiget 1 Strasbourg, den 27. november 2019.
Pa Europa-Parlamentets vegne

D. M. SASSOLI

Formand

Pa Rddets vegne
T. TUPPURAINEN

Formand
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19)

EUT C 367 af 10.10.2018, s. 56.

Europa-Parlamentets holdning af 18.4.2019 (endnu ikke offentliggjort i EUT) og Radets afgorelse af 8.11.2019.

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og administrative bestemmelser om visse institutter for
kollektiv investering i vaerdipapirer (investeringsinstitutter) (EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32).

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

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/35 af 10. oktober 2014 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/138/EF
om adgang til og udevelse af forsikrings- og genforsikringsvirksomhed (Solvens II) (EUT L 12 af 17.1.2015, s. 1).

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/61 af 10. oktober 2014 om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr.
575/2013 for sa vidt angar likviditetsdeekningskrav for kreditinstitutter (EUT L 11 af 17.1.2015, s. 1).

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/59/EU af 15. maj 2014 om et regelsaet for genopretning og afvikling af kreditinstitutter og investeringssel-
skaber og om @ndring af Radets direktiv 82/891/EQF og Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/24/EF, 2002/47/EF, 2004/25/EF, 2005/56/EF,
2007/36/EF, 2011/35/EU, 2012/30/EU og 2013/36/EU samt forordning (EU) nr. 1093/2010 og (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 190).

Det Europziske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling af 20. december 2012 om kreditinstitutters finansiering (ESRB/2012/2) (EUT C 119 af
25.4.2013,s. 1).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1093/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en europzisk tilsynsmyndighed (Den Europeaiske
Banktilsynsmyndighed), om @ndring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af Kommissionens afgerelse 2009/78/EF (EUT L 331 af 15.12.2010,
s. 12).

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

Kommissionens direktiv 2006/111/EF af 16. november 2006 om gennemskueligheden af de ekonomiske forbindelser mellem medlemsstaterne og de
offentlige virksomheder og om den finansielle gennemskuelighed i bestemte virksomheder (EUT L 318 af 17.11.2006, s. 17).

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/47/EF af 6. juni 2002 om aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse (EUT L 168 af 27.6.2002, s. 43).

Radets forordning (EU) nr. 1024/2013 af 15. oktober 2013 om overdragelse af specifikke opgaver til Den Europziske Centralbank i forbindelse med
politikker vedrerende tilsyn med kreditinstitutter (EUT L 287 af 29.10.2013, s. 63).

EUT C 369 af 17.12.2011, s. 14.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 45/2001 af 18. december 2000 om beskyttelse af fysiske personer i forbindelse med behandling af
personoplysninger i feellesskabsinstitutionerne og -organerne og om fri udveksling af sadanne oplysninger (EFT L 8 af 12.1.2001, s. 1).
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2016/679 af 27. april 2016 om beskyttelse af fysiske personer i forbindelse med behandling af
personoplysninger og om fri udveksling af sddanne oplysninger og om ophzvelse af direktiv 95/46/EF (generel forordning om databeskyttelse) (EUT L
119 af 4.5.2016, s. 1).

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2018/1725 af 23. oktober 2018 om beskyttelse af fysiske personer i forbindelse med behandling af
personoplysninger i Unionens institutioner, organer, kontorer og agenturer og om fri udveksling af sadanne oplysninger og om ophevelse af forordning
(EF) nr. 45/2001 og afgerelse nr. 1247/2002/EF (EUT L 295 af 21.11.2018, s. 39).

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en europzisk tilsynsmyndighed (Den Europzaiske
Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om @ndring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af Kommissionens afgerelse 2009/77/EF (EUT L
331 af 15.12.2010, s. 84).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2019/2160 af 27. november 2019 om @ndring af forordning (EU) nr. 575/2013, for sa vidt angar
eksponeringer i form af deekkede obligationer (se side 1 i denne EUT).



