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Offentligt

Fremsat den {FREMSAT} af gkonomi- og erhvervsminister (Bendt Bendtsen)

Forslag
til

Lov om andring af lov om finansiel virksomhed, lov om realkredit-
lan og realkreditobligationer m.v., lov om et skibsfinansieringsinstitut
med flere love'

(Seerligt daekkede obligationer)

§1

I lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendtgerelse nr. 286 af 4. april 2006, som @ndret ved lov
nr. 527 af 7. juni 2006, foretages folgende @ndringer:

1. Efter § 8 indsattes:

»§ 8 a. Pengeinstitutter og realkreditinstitutter kan fa tilladelse til at udstede seerligt deekkede ob-
ligationer.

Stk. 2. Pengeinstitutter og realkreditinstitutter med tilladelse efter stk. 1, samt skibsfinansierings-
institutter med tilladelse efter § x 1 lov om et skibsfinansieringsinstitut har eneret til at udstede sar-
ligt dekkede obligationer. Tilsvarende obligationer udstedt af kreditinstitutter, der er meddelt tilla-
delse i et andet land inden for Den Europaeiske Union eller et land, som Fallesskabet har indgaet
aftale med pa det finansielle omréde, kan ligeledes betegnes »saerligt dekkede obligationer«.

Stk. 3. Realkreditinstitutter med tilladelse efter stk. 1 kan endvidere udstede sarligt deekkede real-
kreditobligationer og har eneret til dette.

Stk. 4. Finanstilsynet fastsatter nermere regler om,

1) pa hvilke betingelser, der kan opnas tilladelse efter stk. 1, og

2) pa hvilke betingelser obligationer udstedt af pengeinstitutter og realkreditinstitutter kan opna og
bevare betegnelsen »sarligt dekkede obligationer« eller »sarligt deekkede realkreditobligatio-
ner«.«

2.15 14, stk. 2, ®ndres »§§ 7-11« til: »§§ 7-8 og 9-11«.
3.1§ 14, stk. 4, ndres »§§ 7-11 og 16« til: »§§ 7-8, 9-11 og 16«.

4. Efter § 152 for overskriften »Scerlige regler for realkreditinstitutter om midlernes anbringelse og
likviditet« inds®ttes:

»§ 152 a. Pengeinstitutter, der har faet tilladelse til at udstede serligt deekkede obligationer, jf. § 8
a, stk. 1, skal etablere og opretholde en gruppe af aktiver, der skal holdes adskilt fra pengeinstitut-

! Lovforslaget indeholder bestemmelser, der gennemferer mindre 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, s. 1).



tets ovrige aktiver. Aktivernes samlede vaerdi skal til enhver tid mindst svare til veerdien af de ud-
stedte serligt dekkede obligationer.

Stk. 2. Hvis verdien af de i stk. 1 nevnte aktiver ikke leengere mindst svarer til vaerdien af de ud-
stedte serligt dekkede obligationer, skal pengeinstituttet straks stille supplerende sikkerhed til op-
fyldelse af kravet samt give Finanstilsynet meddelelse herom.

Stk. 3. Hvis pengeinstituttet ikke stiller supplerende sikkerhed efter stk. 2, mister obligationerne
betegnelsen »saerligt dekkede obligationer«. Hvis obligationerne efterfolgende pa ny opfylder kra-
vene til serligt dekkede obligationer, kan Finanstilsynet tillade, at obligationerne péa ny betegnes
»serligt dekkede obligationer.

Stk. 4. Sikkerhed stillet i henhold til stk. 2 kan ikke omstades efter konkurslovens § 70 eller § 72,
medmindre sikkerhedsstillelsen konkret ikke fremstod som ordiner.«

§ 152 b. Pengeinstitutter, der har faet tilladelse til at udstede sarligt deekkede obligationer, jf. § 8
a, stk. 1, kan optage lan til brug for at opfylde krav om at stille supplerende sikkerhed, jf. § 152 a,
stk. 2.

Stk. 2. Det skal fremgé af laneaftalen, hvilke obligationsudstedelser lanemidlerne optaget efter stk.
1 skal anvendes som supplerende sikkerhed for.

Stk. 3. Lanemidler optaget efter stk. 1 skal placeres i de i § 152 ¢ na@vnte aktivtyper. Aktiverne
skal fra det tidspunkt, hvor lanet optages, placeres pa en s@rskilt konto. Nér aktiverne anvendes som
supplerende sikkerhed, skal de indga i det til obligationsudstedelserne herende register.

§ 152 c. Folgende aktivtyper kan indga som sikkerhed for udstedelse af saerligt deekkede obligati-
oner:

1) Lén sikret ved tinglyst panteret i fast ejendom, jf. stk. 2-6.

2) Lén sikret ved pant i skibe registreret i Dansk Skibsregister, Dansk Internationalt Skibsregister
eller i et andet internationalt anerkendt skibsregister, der frembyder tilsvarende sikkerhed, jf.
stk. 7, samt byggelan til brug for finansiering af ny- eller ombygning af skibe, som ydes uden
pant i skib.

3) Obligationer eller geeldsbreve udstedt af eller garanteret af centralregeringer, centralbanker,
offentlige enheder og regionale eller lokale myndigheder i et land inden for Den Europeiske
Union eller et land, som Feaellesskabet har indgéet aftale med pa det finansielle omréade.

4) Obligationer eller geldsbreve udstedt af eller garanteret af centralregeringer, centralbanker,
offentlige enheder, regionale eller lokale myndigheder i et land uden for Den Europeiske Uni-
on, som Fellesskabet ikke har indgaet aftale med pé det finansielle omrade, multilaterale udvik-
lingsbanker eller internationale organisationer, safremt de pageldende udstederes ikke-
efterstillede og usikrede gald vaegtes med 0 pct.

5) Obligationer eller gaeldsbreve udstedt af enheder naevnt i nr. 3 og 4, hvor udsteders ikke-
efterstillede og usikrede gaeld vaegtes med 20 pct. Det er en betingelse, at den samlede risiko pa
disse aktiver ikke overstiger 20 pct. af den nominelle vaerdi af udsteders udestdende seerligt
dekkede obligationer.

6) Obligationer eller gaeldsbreve udstedt af kreditinstitutter, sdfremt de pageeldende kreditinstitut-
ters ikke-efterstillede geeld og usikrede gaeld vaegtes med 20 pct. Obligationer eller gaeldsbreve
udstedt af et kreditinstitut i et land inden for Den Europeiske Union eller et land, som Falles-
skabet har indgéet aftale med pa det finansielle omréade, der har en oprindelig labetid pa 100
dage eller derunder, kan indga og anerkendes, hvis kreditinstituttets ikke-efterstillede og
usikrede geld vaegtes med hejest 50 pct. Det er en betingelse, at den samlede risiko pad de i 1.
og 2. pkt. nevnte aktivtyper ikke mé overstige 15 pct. af den nominelle veerdi af udsteders ude-
stdende serligt deekkede obligationer. Denne betingelse gaelder ikke tilgodehavender, der opstar
i forbindelse med terminsbetalinger pa og indftrielser af lan sikret ved pant i fast ejendom.



7) Ovrige ikke-efterstillede tilgodehavender hos kreditinstitutter som navnt i nr. 6. Det er en be-
tingelse, at den samlede risiko pé disse kreditinstitutter ikke overstiger 15 pct. af den nominelle
verdi af udsteders udestdende saerligt deekkede obligationer.

Stk. 2. For den i stk. 1, nr. 1, anerkendte aktivtype geelder de i §§ 3-5 i lov om realkreditlan og re-
alkreditobligationer m.v. fastsatte labetider, afdragsprofiler og l&negrenser, jf. dog stk. 3-4.

Stk. 3. For lan til ejendomme omfattet af § 5, stk. 1, i lov om realkreditlén og realkreditobligatio-
ner m.v., gelder §§ 3 og 4 i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. ikke, s&fremt lane-
grensen ikke overstiger 70 pct. For lan, der bevilges efter den 1. juli 2009 er lanegreensen 75 pct.

Stk. 4. For erhvervsejendomme galder dog, at lanegransen pé 60 pct., jf. stk. 2, kan forhgjes til 70
pct., sdfremt der stilles supplerende sikkerhed pa mindst 10 pct. for den del af lanet, der overstiger
60 pct. af ejendommens vaerdi.

Stk. 5. Tilbeher omfattet af § 38 1 tinglysningsloven kan indgé ved vaerdians&ttelsen af den faste
ejendom, jf. § 152 e, nr. 2.

Stk. 6. Indretninger indlagt i en erhvervsejendom til brug for dennes drift, kan indga ved vardian-
settelsen. Ved landbrugsejendomme kan den til ejendommen harende besatning, i det omfang be-
setningen indgar i den kontinuerlige produktion, endvidere indga ved vardiansettelsen. Ved bela-
ning af landbrugsejendomme kan vardien af besatning, der indgér i den kontinuerlige produktion,
maksimalt indgd med 30 pct. af vaerdien af jord og bygninger.

Stk. 7. For den i stk. 1, nr. 2, anerkendte aktivtype, kan pengeinstituttet yde 14n i det finansierede
skib inden for 70 pct. af den vaerdi, som skibet til brug for sikkerhedsstillelsen er fastsat til, jf. § 152
d, stk. 1. Lebetiden for de ydede lan kan hejst udgere 15 ar pa lanets udbetalingstidspunkt. For byg-
gelan kan lebetiden hejst udgere 4 ar regnet fra tidspunktet fra forste udbetaling. Fastsattelse af
lobetiden for 14n skal ske under hensyntagen til skibstypens gennemsnitlige levetid og det konkretes
skibs alder og stand m.v..

Stk. 8. En udstedelse af serligt deekkede obligationer mé ikke ske med sikkerhed i bide fast ejen-
dom, jf. stk. 1, nr. 1, og skibe, jf. stk. 1, nr. 2.

Stk. 9. Léan ydet pa grundlag af udstedelse af sarligt deekkede obligationer skal ske pé serskilt
pantebrev og ma ikke ske mod sikkerhedsstillelse i form af ejerpantebreve og skadeslosbreve, jf.
dog stk. 10 og 11.

Stk. 10. Pantebreve, der er tinglyst for den 1. juli 2007, kan ligge til sikkerhed for 14n ydet pa
grundlag af udstedelse af serligt deekkede obligationer.

Stk. 11. Finanstilsynet kan dispensere fra stk. 9 ved udlan udenfor Danmark, Fereerne og Gron-
land.

§ 152 d. I pengeinstitutter skal der fores registre over aktiverne omfattet af § 152 a og § 152 b
samt over finansielle instrumenter, der opfylder betingelserne i stk. 3. Der skal fores et register for
hver udstedelse af serligt deekkede obligationer.

Stk. 2. Finansielle instrumenter kan kun indga i et register over aktiver, hvis de anvendes til at af-
daekke risici mellem aktiver i registret pa den ene side og de udstedte serligt deekkede obligationer
pa den anden side, og hvor det i aftalen om det finansielle instrument er bestemt, at pengeinstituttets
betalingsstandsning eller konkurs ikke er misligholdelsesgrund.

Stk. 3. Aktiver, herunder finansielle instrumenter, i et register tjener til fyldestgerelse af indeha-
verne af de saerligt deekkede obligationer og de modparter med hvem de finansielle instrumenter er
indgaet, samt herefter til fyldestgerelse af 1&n optaget efter § 152 b, stk. 1.

Stk. 4. Pengeinstituttet indberetter til Finanstilsynet, hvilke aktiver m.v., der indgar i registret, jf. §
152 e, nr. 4. Finanstilsynet eller den, Finanstilsynet bemyndiger hertil, kontrollerer tilstedeverelsen
af disse aktiver.

§ 152 e. Finanstilsynet fastsetter nermere regler for



1) verdianszttelsen af de udstedte sarligt dekkede obligationer,

2) verdiansettelsen af de aktiver, der ligger til sikkerhed for udstedelse af sarligt dekkede obliga-
tioner, jf. § 152 ¢,

3) under hvilke betingelser, der kan ydes byggelén til ny- eller ombygning af skibe, jf. § 152 c, stk.
1, nr. 2.

4) indretning, registrering og kontrol af tilstedeverelsen af aktiverne i registrene, jf. § 152 d, og

5) balanceprincip. [afventer input fra arbejdsgruppe om balanceprincip]

5.1§ 162, stk. 1, nr. 3, indsettes efter »Realkreditobligationer«: », serligt dekkede realkreditobli-
gationer, serligt dekkede obligationer udstedt af pengeinstitutter, realkreditinstitutter eller skibsfi-
nansieringsinstituttet,«.

6. 1 § 224 indsattes efter stk. 2 som nyt stykke:

»Stk. 3. Har et pengeinstitut eller realkreditinstitut tilladelse til at udstede serligt dekkede obliga-
tioner, kan tilladelsen inddrages, hvis

1) pengeinstituttet gor sig skyldig i grove eller gentagne overtredelser af §§ 152 a-152 d eller reg-
ler fastsat i medfor af § 8 a, stk. 4, eller § 152 e,

2) realkreditinstituttet gor sig skyldig i grove eller gentagne overtredelser af §§ 33 a-33 e i lov om
realkreditlan og realkreditobligationer m.v. eller regler fastsat i medfer af § 8 a, stk. 4, eller § 33
filov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v., eller

3) udstedelse af saerligt deekkede obligationer ikke er pabegyndt senest 12 maneder efter, at Fi-
nanstilsynet har meddelt instituttet tilladelse.«

Stk. 3 og 4 bliver herefter stk. 4 og 5.

7.1§ 226, stk. 1, ®ndres »§§ 223-225« til: »§ 223, § 224, stk. 1,2, 4 og 5 og § 225«.
8. 1§ 226, stk. 2, ®ndres »§ 224, stk. 2 og 3« til: »§ 224, stk. 2 og 4«.

9. Efter § 247 for overskriften »Seerlige regler for forsikringsselskaber om genoprettelse og andre
foranstaltninger« indsattes:

»§ 247 a. Inddrager Finanstilsynet et pengeinstituts tilladelse efter § 224, stk. 1, nr. 1 eller 2, ind-
giver Finanstilsynet efter § 234, stk. 1, eller pengeinstituttet begeering om konkurs eller erklaeres
pengeinstituttet efter begering af andre konkurs, treffer Finanstilsynet beslutning om, at pengeinsti-
tuttets tilbagebetaling til indehaverne af serligt dekkede obligationer udstedt af pengeinstituttet
tages under administration. Finanstilsynet kan i situationer omfattet af § 224, stk. 3, nr. 1, ligeledes
treeffe beslutning om, at pengeinstituttets tilbagebetaling til indehaverne af serligt deekkede obliga-
tioner udstedt af pengeinstituttet tages under administration. Finanstilsynet udnavner samtidig en
administrator til i feellesskab med eventuelle medadministratorer at forestd administrationen af til-
bagebetalingen til indehaverne af sarligt deekkede obligationer.

Stk. 2. Nar et pengeinstituts tilbagebetaling til indehaverne af seerligt deekkede obligationer udstedt
af pengeinstituttet tages under administration, skal Finanstilsynet foranledige, at beslutningerne om
administrationens ivaerksattelse og administrators udnavnelse registreres eller pa anden méde of-
fentliggares 1 Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Administrationsboet skal endvidere underrette lanta-
gerne om, at fremtidige betalinger vedrerende den enkelte lantagers ydelser pa lanet kun kan ske til
administrationsboet med frigerende virkning.

Stk. 3. For at sikre administrationens forsvarlige varetagelse kan administrator udpege en eller fle-
re medadministratorer med indsigt i for administrationen relevante forhold.

Stk. 4. Honorarer til administratorerne og andre udgifter i forbindelse med administrationen udre-
des af administrationsboet. Honorarernes sterrelse fastsettes efter forhandling med Finanstilsynet.



Stk. 5. Administrationsboet er underlagt Finanstilsynets tilsyn.

§ 247 b. Ved administrationens begyndelse skal de i § 152 d, stk. 1, navnte registrerede aktiver
straks overlades til administrationsboet. Administrationsboet ved administrator skal vere berettiget
til at rdde over disse aktiver. For sa vidt angar fondsaktiver, skal dette registreres i en vardipapir-
central, for si vidt angéar rettigheder over fast ejendom skal det tinglyses i tingbogen, og for sa vidt
angar skibe skal det registreres i et skibsregister.

Stk. 2. Erklaeres et pengeinstitut konkurs, overlader kurator straks de i stk. 1 navnte aktiver til
administrator.

Stk. 3. Administrator skal lade de registrerede aktiver vurdere i overensstemmelse med regler fast-
sat i medfor af § 152 e, nr. 2.

Stk. 4. Administrationsboet kan ikke afsluttes, for de obligationer, som aktiverne i registeret ligger
til sikkerhed for, er indfriet og de finansielle instrumenter er forfaldet.

Stk. 5. Erklaeres et pengeinstitut konkurs efter, at administrationen er begyndt, fr konkursen ingen
virkning for administrationsboet.

Stk. 6. Administrator skal forvalte de fra pengeinstituttet modtagne aktiver, og kan hos pengeinsti-
tuttet, eventuelt ved fogdens hjelp, kraeve alt til administrationen nedvendigt materiale udleveret.

§ 247 c. Erkleres et pengeinstitut konkurs, eller overholder et pengeinstitut ikke forpligtelsen til at
stille supplerende sikkerhed efter § 152 a, stk. 2, kan dette ikke af indehaverne af de saerligt deekke-
de obligationer eller af langivere efter § 152 b, stk. 1, gores geeldende som arsag til fortidig indfriel-
se af betalingsforpligtelser. Det fratager heller ikke lantagerne, hvis lan er ydet pa grundlag af de
serligt dekkede obligationer, disses eventuelle ret til at foretage hel eller delvis indfrielse af lanet i
overensstemmelse med de for lanet saerligt geeldende indfrielsesvilkar.

§ 247 d. Erkleres 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 dekkede obligationer og modparter pa de finansielle instrumenter, som de registrerede
aktiver og aftaler ligger til grund for. Herefter deekkes den gaeld, som pengeinstituttet har optaget til
brug for at stille supplerende sikkerhed, jf. § 152 b, stk. 1. Overskydende midler indgér herefter i
konkursmassen, jf. § 32 i konkursloven.

Stk. 2. De enkelte indehavere af seerligt deekkede obligationer, modparter pa de finansielle instru-
menter samt l&ngivere efter § 152 aa, stk. 1, kan ikke gore krav geldende mod boet. Derimod kan
administrator pd administrationsboets vegne anmelde krav over for boet pé, hvad der efter vurderin-
gen, jf. stk. 3, mangler samt krav pa de fra konkursdekretets afsigelse palebne renter pa de nevnte
fordringer, for at obligationsindehaverne kan blive fyldestgjort.

Stk. 3. Er midlerne i registeret utilstreekkelige til fyldestgerelse af indehaverne af de saerligt dek-
kede obligationer og modparter pa de registrerede finansielle instrumenter samt til dekning af geeld,
som pengeinstituttet har optaget til brug for at stille supplerende sikkerhed, jf. § 152 b, stk. 1, kan
administrator ved administrationsboets afslutning anmelde udeekkede restkrav i pengeinstituttets
konkursmasse som simple krav.

Stk. 4. Eventuelle overskydende midler i et register kan ikke overferes til andre registre, men skal
overfores til konkursboet.

Stk. 5. Modregning fra en fordringshaver som omhandlet i konkurslovens § 42 kan ikke finde sted
til opfyldelse af en fordring, som tilkommer pengeinstituttet og som vedrerer lan optaget pa bag-
grund af sarligt dekkede obligationer udstedt af pengeinstituttet.

§ 247 e. Indehavere af obligationer, der har mistet betegnelsen »sarligt deekkede obligationer, jf.
§ 152 a, stk. 3, 1. pkt., og modparter pa de registrerede aftaler om finansielle instrumenter, som de
registrerede aktiver og aftaler ligger til grund for, bevarer den konkursretlige stilling, som tildeles



indehavere af sarligt deekkede obligationer og finansielle modparter, jf. § 247 d, stk. 1, 1. pkt. Til-
svarende gelder dekning af geeld, som pengeinstituttet har optaget til brug for at stille supplerende
sikkerhed, jf. § 247 d, stk. 1, 2. pkt.

Stk. 2. Eventuelle restkrav anmeldes af administrator i pengeinstituttets konkursbo som simple
krav.

Stk. 3. Reglerne i § 152 a, stk. 1, §§ 152 b-e og §§ 247 a-d finder tilsvarende anvendelse for obli-
gationer, der har mistet betegnelsen »serligt dekkede obligationer, jf. § 152 a, stk. 3.«

10. 1§ 253, stk. 1, eendres »§ 224, stk. 1, nr. 1 og 2, og stk. 4« til: »§ 224, stk. 1, nr. 1 og 2 og stk.
5«.

11. 1§ 373, stk. 1, indsattes efter »§ 8, stk. 1 og 3-6,«: »§ 8 a, stk. 2,« og efter »§§ 150-152,« ind-
saettes: »§ 152 ¢, stk. 9,«.

12. 1§ 373, stk. 2, eendres »§§ 122, 123, 158, 159 og 167« til: »§§ 122 og 123, § 152 a, stk. 1, 1.
pkt. og stk. 2, 2. led, § 152 c, stk. 8, § 152 d, stk. 1, 1. og 3. pkt., stk. 2 og 4, §§ 158, 159 og 167 «.

13. 1 bilag 3 indsettes som nr. 4:
»4) Lan uden pant i fast ejendom kan tillige ydes til offentlige myndigheder eller mod selvskyld-
nergaranti fra en offentlig myndighed.«

§2

I lov nr. 454 af 10. juni 2003 om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. foretages folgende
@ndringer:

1. § 2, stk. 1, affattes sdledes:

»Realkreditlan ydes mod registreret pant i fast ejendom efter reglerne i dette kapitel. Lan uden
pant i fast ejendom kan ydes til offentlige myndigheder eller mod selvskyldnergaranti fra en offent-
lig myndighed, som navnt i § 152 ¢, stk. 1, nr. 3-5, i lov om finansiel virksomhed.«

2. 1§ 19 indsettes efter »Realkreditobligationer«: »og sarligt deekkede realkreditobligationer«.
3. § 19 affattes sdledes:

»§ 19. Realkreditobligationer og serligt deekkede realkreditobligationer skal veere omsettelige mas-
segaeldsbreve optaget til handel pé regulerede markeder i lande inden for den Europeiske Union
eller lande, som Fellesskabet har indgéet aftale med pa det finansielle omréde, eller tilsvarende
markeder i andre lande.«

4.1821, nr. 10og3,§27stk. 1, 1. pkt., § 27, stk. 2, 1. pkt., der bliver til stk. 3, 1. pkt., § 28, § 29,
stk. 1,§ 31, 2. pkt., § 32, stk. 1, 1. pkt., og § 32, stk. 2, 1. og 3. pkt., indsettes efter »realkreditobli-
gationer«: », serligt dekkede realkreditobligationer, serligt dekkede obligationer«.

5. 1§ 26 indsettes efter stk. 3 som nyt stykke:

»Stk. 4. Finansielle instrumenter kan kun medregnes som aktiver eller passiver i en serie eller en
gruppe af serier med seriereservefond, hvis de anvendes til at afdeckke risici mellem aktiver vedre-
rende serien pa den ene side og de udstedte realkreditobligationer, sarligt deekkede realkreditobliga-
tioner og sarligt deekkede obligationer pa den anden side, og hvor det i aftalen om det finansielle
instrument er bestemt, at realkreditinstituttets betalingsstandsning eller konkurs ikke er mislighol-
delsesgrund.«



Stk. 4 bliver herefter stk. 5.

6.1§ 27, stk. 1, og § 27, stk. 2, der bliver til stk. 3, indsettes efter 2. pkt.:

»Herefter deekkes den gaeld, som realkreditinstituttet har optaget til brug for at stille supplerende
sikkerhed, jf. § 33 e.«

7.1¢§ 27 indsettes efter stk. 1 som nyt stykke:

»Stk. 2. Erklaeres et realkreditinstitut konkurs, sidestilles modparter pa de finansielle instrumenter
indgaet til afdeekning af risici i en serie af realkreditobligationer, serligt dekkede realkreditobliga-
tioner eller serligt deekkede obligationer, jf. § 26, stk. 4, konkursretligt med indehaverne af realkre-
ditobligationer, serligt dekkede realkreditobligationer eller szrligt dekkede obligationer i den pa-
gaeldende serie, jf. stk. 1, 1. pkt., § 31 og § 32«

Stk. 2 bliver herefter stk. 3.
8. Efter § 27 indsettes:

»§ 27 a. Indehavere af obligationer, der har mistet betegnelsen »sarligt dekkede realkreditobliga-
tioner« eller »serligt dekkede obligationer, jf. § 33 d, stk. 2, og modparter pé de finansielle in-
strumenter, bevarer den konkursretlige stilling, som tildeles indehavere af serligt deekkede realkre-
ditobligationer, serligt deekkede obligationer og finansielle modparter, jf. § 27. Tilsvarende gelder
deekning af geeld, som realkreditinstituttet har optaget til brug for at stille supplerende sikkerhed, jf.
§33e.

Stk. 2. Reglerne i §§ 28-33 finder tilsvarende anvendelse for obligationer, der har mistet betegnel-
sen »serligt dekkede realkreditobligationer« eller »serligt deekkede obligationer«.«

9.1 ¢ 28 indsattes som stk. 2:

»Stk. 2. Overholder et realkreditinstitut ikke forpligtelsen i § 33 d, stk. 1, kan dette ikke af indeha-
verne af serligt dekkede realkreditobligationer eller s@rligt deekkede obligationer gores gaeldende
som drsag til fortidig indfrielse af betalingsforpligtelser.«

10. Efter § 33 for kapitel 5 indszttes:

»Kapitel 4 a
Seerligt deekkede realkreditobligationer og scerligt deekkede obligationer

§ 33 a. Realkreditinstitutter kan finansiere udlan, jf. § 2, stk. 1, ved udstedelse af serligt deekkede
realkreditobligationer, hvis instituttet har tilladelse efter lov om finansiel virksomhed § 8 a, stk. 1.

Stk. 2. Ydelse af 14n finansieret med serligt deekkede realkreditobligationer skal ske i saerskilte se-
rier med seriereservefond.

Stk. 3. Vaerdien af de aktiver, der deekker de udstedte sarligt deekkede realkreditobligationer, skal
til enhver tid mindst svarer til vaerdien af de udstedte serligt deekkede realkreditobligationer.

§ 33 b. Realkreditinstitutter kan finansiere udlan mod sikkerhed i de aktivtyper, der er opregnet i §
152 ¢, stk. 1, nr. 1 og 3-7, i lov om finansiel virksomhed ved udstedelse af serligt dekkede obliga-
tioner, hvis instituttet har tilladelse efter lov om finansiel virksomhed § 8 a, stk. 1.

Stk. 2. Ydelse af lan finansieret med sarligt deekkede obligationer skal ske i sa@rskilte serier med
seriereservefond.

Stk. 3. Veerdien af de aktiver, der dekker de udstedte sarligt deekkede obligationer, skal til enhver
tid mindst svarer til vaerdien af de udstedte serligt dekkede obligationer.



§ 33 c. For lan finansieret med sarligt deekkede realkreditobligationer eller saerligt deekkede obli-
gationer gaelder de i §§ 3-5 fastsatte lgbetider, afdragsprofiler og lanegraenser.

Stk. 2. For lan finansieret med sarligt deekkede realkreditobligationer eller serligt dekkede obli-
gationer mod sikkerhed i ejendomme omfattet af § 5, stk. 1, geelder §§ 3 og 4 ikke, séfremt lane-
grensen ikke overstiger 70 pct. For 1an, der bevilges efter den 1. juli 2009, er l1&negraensen 75 pct.

Stk. 3. For erhvervsejendomme galder, at lanegransen pa 60 pct., jf. stk. 1, kan forhgjes til 70
pct., sdfremt der stilles supplerende sikkerhed pa mindst 10 pct. for den del af lanet, der overstiger
60 pct. af ejendommens vaerdi.

Stk. 4. Tilbeheor omfattet af § 38 1 tinglysningsloven kan indgé ved verdiansattelsen af fast ejen-
dom, jf. § 33 f.

Stk. 5. Indretninger indlagt i en erhvervsejendom til brug for dennes drift, kan indgd ved vardian-
settelsen. Ved landbrugsejendomme kan den til ejendommen herende besetning, i det omfang be-
setningen indgar i den kontinuerlige produktion, endvidere indga ved vardiansettelsen. Ved bela-
ning af landbrugsejendomme kan vardien af besatning, der indgér i den kontinuerlige produktion,
maksimalt indgd med 30 pct. af veerdien af jord og bygninger.

Stk. 6. Lan ydet pa grundlag af udstedelse af sarligt deekkede realkreditobligationer eller sarligt
dakkede obligationer ma ikke ske mod sikkerhedsstillelse i form af ejerpantebreve og skadeslos-
breve.

Stk. 7. Finanstilsynet kan dispensere fra stk. 6 ved udlan uden for Danmark, Fereerne og Gren-
land.

§ 33 d. Hvis veerdien af de 1 § 33 a, stk. 3, og § 33 b, stk. 3, nevnte aktiver ikke laengere mindst
svarer til veerdien af de udstedte sarligt deekkede realkreditobligationer eller saerligt deekkede obli-
gationer, skal realkreditinstituttet straks stille supplerende sikkerhed til opfyldelse af kravet samt
give Finanstilsynet meddelelse herom. Supplerende sikkerhed kan stilles i form af de aktivtyper, der
er opregnet i § 152 ¢, stk. 1, nr. 1 og 3-7, i lov om finansiel virksomhed.

Stk. 2. Hvis realkreditinstituttet ikke stiller supplerende sikkerhed efter stk. 1, 1. pkt., mister obli-
gationerne betegnelsen »serligt dekkede realkreditobligationer« eller »serligt dekkede obligatio-
ner«. Obligationer, der mister betegnelsen »sarligt dekkede realkreditobligationer« kan betegnes
»realkreditobligationer«, hvis de opfylder lovgivningens krav til realkreditobligationer.

Stk. 3. Hvis obligationerne efterfolgende pd ny opfylder kravene til serligt dekkede realkreditob-
ligationer eller serligt dekkede obligationer, kan Finanstilsynet tillade, at obligationerne pa ny be-
tegnes »serligt dekkede realkreditobligationer« eller »sarligt deekkede obligationer«.

§ 33 e. Realkreditinstituttet, der har faet tilladelse til at udstede sarlig deekkede obligationer, jf. §
8 a, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, kan optage 14n til brug for at opfylde krav om at stille
supplerende sikkerhed, jf. § 33 d, stk. 1.

Stk. 2. Det skal fremgé af laneaftalen, hvilke obligationsudstedelser lanemidlerne optaget efter stk.
1 skal anvendes som supplerende sikkerhed for.
Stk. 3. Lanemidler optaget efter stk. 1 skal placeres i de aktivtyper, der er nevnt i § 152 c, stk. 1, nr.
1 og 3-7, i lov om finansiel virksomhed. Aktiverne skal fra det tidspunkt, hvor 14net optages, holdes
adskilt fra instituttets andre aktiver. Nar aktiverne anvendes som supplerende sikkerhed, skal de
indga i den til obligationsudstedelserne herende aktivmasse, jf. § 33 a, stk. 2, og § 33 b, stk. 2.

§ 33 f. Finanstilsynet fastsatter neermere regler for
1) veardiansettelse af de aktiver, der ligger til sikkerhed for udstedelse af sarligt dekkede realkre-
dit obligationer eller sarligt dekkede obligationer, og



2) verdiansettelse af de udstedte serligt dekkede realkreditobligationer eller serligt dekkede
obligationer og den lgbende opgerelse af aktivernes vaerdi i1 forhold til de saerligt deekkede real-
kreditobligationer eller de sarligt dekkede obligationer.

11. Efter § 36 indsattes:

»§ 36 a. Jkonomi- og erhvervsministeren fastsatter neermere regler om anvendelse af digital
kommunikation, herunder elektronisk signatur, ved udveksling af information efter denne lov mel-
lem borgere og virksomheder pa den ene side og den offentlige forvaltning p& den anden side samt
om opbevaring af information.«

12. 1§ 39, stk. 1, &ndres: »§ 26, stk. 1 og 2,« til: »§ 26, stk. 1,2 0g 4, §33 a, § 33 b, § 33 ¢, stk. 6,
og § 33 d, stk. 1, 1. pkt., 2. led, «.

§3

I lov om et skibsfinansieringsinstitut, jf. lovbekendtgerelse nr. 745 af 19. juli 2005, foretages fol-
gende @ndringer:

Andringerne af lov om et skibsfinansieringsinstitut kommer serskilt i horing.

§4

I lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger
m.v., jf. lovbekendtgarelse nr. 55 af 31. januar 2006, foretages folgende @ndringer:

1. 1§ 93, stk. 1, nr. 2, sidste pkt., &ndres »afdelingens formue, eller« til: »afdelingens formue,«.

2. 1§ 93, stk. 1, indsattes efter nr. 2, som nyt nummer:

»3) 25 pct. af foreningens eller afdelingens formue i serligt dekkede realkreditobligationer og saer-
ligt dekkede obligationer udstedt af danske pengeinstitutter, realkreditinstitutter eller skibsfi-
nansieringsinstituttet, eller i tilsvarende serligt deekkede obligationer udstedt af lignende kredit-
institutter godkendt af et land inden for Den Europziske Union eller af et land, som Fellesska-
bet har indgéet aftale med pé det finansielle omrade. Hvis en forening eller en afdeling investe-
rer mere end 5 pct. af sin formue i sddanne obligationer udstedt af samme emittent eller emit-
tenter i samme koncern, ma den samlede vaerdi af sidanne investeringer ikke overstige 80 pct.
af foreningens eller afdelingens formue, eller«

Nr. 3 bliver herefter nr. 4.

3. 1§ 94, stk. 1, ®ndres to steder »§ 93, stk. 1, nr. 3« til: »§ 93, stk. 1, nr. 4«.

4.1 ¢ 106 indsattes som stk. 5:

»Stk. 5. En placeringsforening eller en afdeling mé investere sine midler i serligt dekkede real-
kreditobligationer og sarligt deekkede obligationer udstedt af danske pengeinstitutter, realkreditin-
stitutter eller skibsfinansieringsinstituttet, eller i tilsvarende sarligt deekkede obligationer udstedt af
lignende kreditinstitutter godkendt af et land inden for Den Europaiske Union eller af et land, som
Feellesskabet har indgéet aftale med pa det finansielle omrade. En placeringsforening eller en afde-
ling ma vanset graensen i § 93, stk. 1, nr. 3, hejst investere 30 pct. af sin formue i instrumenter som
navnt i 1. pkt. udstedt af samme emittent.«



5.1§ 107, stk. 3, eendres »§ 93, stk. 1, nr. 3« til: »§ 93, stk. 1, nr. 4«.

§5

I lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension, jf. lovbekendtgerelse nr. 848 af 21. juli 2006, foreta-
ges folgende @ndringer:

1.1§ 26 b, stk. 1, nr. 3, indsettes efter »Realkreditobligationer«: », serligt dekkede realkreditobli-
gationer, serligt dekkede obligationer udstedt af pengeinstitutter, realkreditinstitutter eller skibsfi-
nansieringsinstituttet,«.

§6

I lov om Lenmodtagers Dyrtidsfond, jf. lovbekendtgerelse nr. 939 af 15. september 2004, som
endret ved § 9 1 lov nr. 1383 af 20. december 2004, § 5 i lov nr. 411 af 1. juni 2005 og § 41 lov nr.
116 af 27. februar 2006, foretages folgende @ndringer:

1.1§ 6 b, stk. 1, nr. 3, indsettes efter »Realkreditobligationer«: », serligt deekkede realkreditobliga-
tioner, szrligt dekkede obligationer udstedt af pengeinstitutter, realkreditinstitutter eller skibsfinan-
sieringsinstituttet, «.

§7

I lov om arbejdsskadesikring, jf. lovbekendtgerelse nr. 154 af 7. marts 2006, som andret ved § 4 i
lov nr. 404 af 8. maj 2006, foretages folgende endringer:

1. 1§ 69, stk. 1, nr. 3, indsattes efter »Realkreditobligationer«: », serligt deekkede realkreditobliga-
tioner, serligt dekkede obligationer udstedt af pengeinstitutter, realkreditinstitutter eller skibsfinan-
sieringsinstituttet, «.

§8

I tinglysningsloven, jf. lovbekendtgarelse nr. 158 af 9. marts 2006, som @ndret ved § 6 i lov nr.
538 af 8. juni 2006 og § 1 i lov nr. 539 af 8. juni 2006, foretages folgende @ndringer:

1.1§ 10, stk. 4, 1. pkt., indsettes efter »realkreditinstitutter, som er godkendt af staten,«: »og pante-
breve til pengeinstitutter, hvis pantebrevet udelukkende indgar som sikkerhed for udstedelse af seer-
ligt deekkede obligationer,«.

2.1§ 15 a, stk. 2, indsettes efter »realkreditinstitutter, der er godkendt af staten«: », samt pé vedta-
gelser 1 pantebreve til pengeinstitutter, hvis pantebrevet udelukkende indgér som sikkerhed for ud-
stedelse af sarligt dekkede obligationer«.

3.1§ 41, stk. 1, indsattes efter »realkreditinstitutter, der er godkendt af staten,«: »og lan ydet af
pengeinstitutter, hvor lanet er sikret ved pant, der udelukkende udger sikkerhed for udstedelse af
serligt dekkede obligationer,«.

4.1§ 41, stk. 2, indsattes efter »i et af staten godkendt realkreditinstitut,«: »eller for et 1&n i et pen-
geinstitut, hvor lanet er sikret ved pant, der udelukkende udger sikkerhed for udstedelse af sarligt
dekkede obligationer,«.



§9

I 'lov nr. 382 af 2. juni 1999 om afgift af tinglysning og registrering af ejer- og panterettigheder
m.v., som &ndret senest ved § 8 i lov nr. 539 af 8. juni 2006, foretages folgende @ndringer:

Andringerne af tingslysningsafgiftsloven kommer serskilt i hering.

§10
Stk. 1. Loven traeder i kraft den 1. juli 2007, jf. dog stk. 2.
Stk. 2. § 2, nr. 3, treeder 1 kraft den 1. november 2007.

§11
Stk. 1. Lovens § 2, nr. 5 og 7, finder anvendelse pé realkreditobligationer udstedt i serier eller
grupper af serier med seriereservefond, som er abnet den 1. juli 2007 og herefter.

§12
Stk. 1. Lovens §§ 1, 3-9 gaelder ikke for Faergerne og Grenland, jf. dog stk. 3-4.
Stk. 2. Lovens § 2 gelder ikke for Faergerne.
Stk. 3. §§ 1, 3 og 4 kan ved kongelig anordning helt eller delvist settes 1 kraft for Fereerne og
Grenland med de afvigelser, som de s®rlige faeraske eller gronlandske forhold tilsiger.
Stk. 4. § 7 kan ved kongelig anordning helt eller delvist s&ttes 1 kraft for Gronland med de afvi-
gelser, som de sarlige gronlandske forhold tilsiger.



Bemcerkninger til lovforslaget

Almindelige bemcerkninger

1. Indledning

Formaélet med forslaget om at @&ndre lov om finansiel virksomhed, lov om realkreditlan og realkreditobliga-
tioner m.v. og lov om et skibsfinansieringsinstitut er at indfere mulighed for, at pengeinstitutter kan udstede
serligt deekkede obligationer, og at realkreditinstitutter og skibsfinansieringsinstituttet kan fortsaette med at
udstede serligt dekkede obligationer.

I europeisk sammenhaeng kaldes szrligt deekkede obligationer for »covered bonds«.

Realkreditinstitutterne udsteder i dag realkreditobligationer med pant i fast ejendom. Disse obligationer an-
ses for at veere serligt dackkede obligationer. Tilsvarende gelder for de obligationer, som skibsfinansierings-
instituttet udsteder med pant i skibe. Med lovforslaget vil realkreditinstitutterne ikke leengere have eneret til
at tilbyde boligfinansiering ved udstedelse af obligationer med pant i boliger, ligesom skibsfinansieringsinsti-
tuttet ikke vil have eneret pa omradet for skibsfinansiering ved udstedelse af obligationer med pant i skibe.

Seerligt deekkede obligationer er veaerdipapirer, der er sarligt sikre og dermed mindre risikofyldte for inde-
haverne af obligationerne. Sikkerheden ligger i, at obligationerne har sikkerhed i aktiver, eksempelvis fast
ejendom, skibe eller visse typer fordringer. Disse aktiver vil ogsé vere til stede for indehaverne af obligatio-
nerne, selv om instituttet, der har udstedt obligationerne, gar konkurs. Séfremt det udstedende institut treeder
1 betalingsstandsning eller gér konkurs, skal de panter, der ligger til sikkerhed for udstedelserne af de saerligt
daekkede obligationer, bortset fra administratoromkostninger (for pengeinstitutter) og udgifter til kurator m.v.
(for realkreditinstitutter), forst tilfalde indehaverne af obligationerne og modparter pa finansielle kontrakter,
der afdaekker risici pa aktiverne, og derefter langivere, der har ydet 14n til brug for opfyldelse af krav om
supplerende sikkerhed. Obligationsindehaverne far derved en separatistlignende stilling i forhold til andre
kreditorer i det udstedende institut.

Seerligt deekkede obligationer er ikke et nyt faenomen i dansk ret. De danske realkreditobligationer og
skibsfinansieringsobligationer, der eksisterer i dag, er sarligt deekkede obligationer. Men direktivet skaerper
kravene til, hvornar en obligation er en serligt deekket obligation, blandt andet skal institutterne fremover
lebende til enhver tid overholde et krav om, at vaerdien af de aktiver, der ligger til sikkerhed for udstedelse af
en sarligt dekket obligation, svarer til veerdien af obligationen. Dette krav er begrundet i hensynet til at sikre
obligationsindehaveren bedst muligt i tilfeelde af instituttets konkurs.

De skarpede krav indeberer, at de obligationer, som realkreditinstitutterne og Skibsfinansieringsinstituttet
udsteder i dag, ikke fremover kan opretholde status som en sarligt sikker obligation, og det mé forventes at
institutterne ikke kan fortsette med at udeve den virksomhed, de geor i dag, i uendret form. For at sikre, at
bade realkreditinstitutterne og Skibsfinansieringsinstituttet fremover kan udstede serligt deekkede obligatio-
ner er det nedvendigt at endre de geeldende regelset.

Realkreditinstitutterne og Danmarks Skibskredit ensker fortsat at kunne udstede henholdsvis realkredit- og
skibsfinansieringsobligationer efter de nugeldende regler, selvom disse ikke fremover vil kunne opna status
som sarligt dekkede obligationer. Lovforslaget vil derfor bevare de eksisterende regler samtidig med, at der
gives mulighed for, at de kan udstede verdipapirer, der lever op til de nye krav til serligt dekkede obligatio-
ner. De nye verdipapirer vil fa betegnelsen »saerligt deekkede obligationer«.

Forslaget vil give mulighed for en @get konkurrence mellem de udstedende institutter og derved forbedre
danske lantageres mulighed for flere nye produkter og billig finansiering. Forslaget giver endvidere de dan-
ske institutter sterre mulighed for at kunne konkurrere med andre europ@iske kreditinstitutter om udstedelse
af serligt dekkede obligationer.

Forslaget indebarer, at pengeinstitutter, realkreditinstitutter og skibsfinansieringsinstituttet med tilladelse
til at udstede seerligt deekkede obligationer har eneret hertil.



Lovforslaget har til hensigt at udnytte en mulighed i direktiv 2006/48/EF om adgang til at optage og udeve
virksomhed som kreditinstitut (det omarbejdede kreditinstitutdirektiv) for, at kreditinstitutter kan udstede
serligt dekkede obligationer. Det er séledes valgfrit for Danmark og de evrige medlemsstater at gennemfore
denne mulighed i national lovgivning. Direktivet fastslar blandt andet, hvilke typer af aktiver, herunder visse
fordringer, fast ejendom og skibe, der kan anerkendes som sikkerhed for en udstedelse af sarligt deekkede
obligationer. Direktivet angiver ogsa, hvilke lanegraenser de enkelte aktivtyper har, ligesom direktivet be-
skriver de krav, der stilles til de vurderingssagkyndige, der ma vurdere fast ejendom.

I forbindelse med forberedelse af lovforslaget har der veeret nedsat en arbejdsgruppe med deltagelse af de
involverede brancher, der har set neermere pa forskellige muligheder for gennemforelse af direktivets regler i
dansk ret.

Der er ogsé nedsat en arbejdsgruppe, der skal undersege mulighederne for at give de mindre pengeinstitut-
ter adgang til at kunne udstede sarligt deekkede obligationer i faellesskab, sékaldt felles funding. For at kun-
ne fastsette en sa god pris pa obligationerne som mulig er det vasentligt, at der er tale om udstedelser af en
vis sterrelse. Det vil derfor primaert vaere de helt store pengeinstitutter, der kan drage fordel af de nye regler,
medmindre der findes en losning, hvor de mindre pengeinstitutter kan g sammen om at lave udstedelser.

Dertil kommer, at det omarbejdede kreditinstitutdirektiv indeholder en begransning pa, hvor stor en andel
af de aktiver, som ligger til grund for en udstedelse, der ma vere tilgodehavender pa andre kreditinstitutter.
Denne begrensning, som er pa 15 pct. indeberer, at de hidtil kendte systemer med feelles udstedelser vanske-
liggares. Arbejdsgruppen vil fremkomme med en eller flere modeller for, hvordan falles funding kan ske
fremover. I arbejdsgruppen sidder reprasentanter fra de involverede brancher, Danmarks Nationalbank, Ju-
stitsministeriet, @konomi- og Erhvervsministeriet, Finanstilsynet, samt en professor i retsvidenskab.

Derudover skal institutter med tilladelse til at udstede serligt deekkede obligationer overholde et sdkaldt
balanceprincip. Balanceprincippet omhandler opgerelse af forskellen mellem de fremtidige betalinger pa
udstedte serligt deekkede obligationer pa den ene side og fremtidige betalinger péa pantebreve, gvrige aktiver
og finansielle instrumenter pa den anden side.

Til brug for arbejdet med at udforme et nyt balanceprincip er der nedsat en arbejdsgruppe. Arbejdsgruppen
skal undersege mulighederne for at etablere et mere fleksibelt balanceprincip, samtidig med at princippet
frembyder samme sikkerhed som det eksisterende balanceprincip. Resultatet af arbejdsgruppens arbejde skal
udmentes i en ny bekendtgerelse om et balanceprincip, der skal traede i kraft den 1. juli 2007.

2. Indhold

2.1. Baggrund om scerligt deekkede obligationer

I det omarbejdede kreditinstitutdirektiv gives der mulighed for, at medlemsstaterne kan indfere regler om,
at kreditinstitutter kan udstede saerligt daekkede obligationer. Sarligt daekkede obligationer er karakteriseret
ved, at der skal anvendes visse serligt sikre aktiver som sikkerhed for udstedelsen af en serligt daekket obli-
gation, eksempelvis fast ejendom. Derudover stilles der strenge krav til udstederne af de serligt deekkede
obligationer, saledes at obligationsindehaverne ved instituttets konkurs er sikret deres penge.

Finansielle virksomheder skal i dag, hvis de er pengeinstitutter eller realkreditinstitutter, have en solvens
pé 8 pct. En solvens pa 8 pct. betyder, at instituttet skal have en basiskapital, der udger mindst 8 pct. af insti-
tuttets vaegtede aktiver. Jo lavere vaegten er pa aktiverne, jo mindre vil belastningen af basiskapitalen vare
hos ejeren af aktivet.

Da saerligt deekkede obligationer anses for at vare serligt sikre verdipapirer, kan de ved anvendelse af den
mest simple metode til opgerelse af en finansiel virksomheds risikovaegtede aktiver for kreditrisiko, indgé i
beregningen med en vagtning pa ned til 0,1 i modsetning til andre obligationer udstedt af kreditinstitutter,
der veegter mindst 0,2. Det medforer, at kapitalbelastningen hos obligationsindehavere, hvis de er finansielle
virksomheder, kun er det halve eller mindre i forhold til, hvad belastningen vil vere pa andre obligationsty-
per udstedt af kreditinstitutter. Hidtil er realkreditobligationer og skibsfinansieringsinstituttets kasseobligati-
oner kun vagtet 0,1, mens obligationer udstedt af pengeinstitutter er vaegtet 0,2. Fremover vil realkreditobli-



gationer og skibskreditobligationer, som de kendes i dag, veegte 0,2. Realkreditobligationer og skibsfinansie-
ringsinstituttets kasseobligationer, der er udstedt for 1. januar 2008 vil dog bevare den lave vagt pa 0,1.

Eftersom sarligt deekkede obligationer vil fa en lavere solvensvagtning, betyder det, at det bliver billigere
rent kapitaldekningsmeessigt for de finansielle virksomheder, som investerer i dem. Det giver mulighed for,
at lanevilkarene forbedres, herunder mulighed for en lavere rente for lantagerne. Den egede konkurrence
mellem udstederne kan gavne lantagerne og samfundet samtidig med, at investorerne kan investere i sikre og
meget likvide verdipapirer.

2.2. Tilladelse til at udstede scerligt deekkede obligationer

For at et kreditinstitut kan udstede serligt deekkede obligationer, skal Finanstilsynet give en tilladelse her-
til. Denne tilladelse kan gives til pengeinstitutter, realkreditinstitutter og skibsfinansieringsinstituttet.

Kravet om tilladelse til at udstede saerligt deekkede obligationer fastsattes af hensyn til investorerne. Bade i
direktiv 85/611/EQF af 20. december 1985 om samordning af love og administrative bestemmelser om visse
institutter for kollektiv investering i vaerdipapirer (UCITS-direktivet) og det omarbejdede kreditinstitutdirek-
tiv 2006/48/EF kraves det, at kreditinstitutter, der kan udstede serligt deekkede obligationer, er underlagt et
serligt offentligt tilsyn. Derudover skal provenuet fra udstedelsen af sarligt deekkede obligationer i henhold
til loven investeres i aktiver, som i tilstraekkelig grad deekker de betalingsforpligtelser i form af hovedstol og
betaling af pélebne renter, der folger af obligationsudstedelsen. I tilfeelde af at det udstedende institut gar
konkurs, skal de panter, der ligger til sikkerhed for de sarligt deekkede obligationer, bortset fra administra-
toromkostninger og udgifter til kurator, forst tilfalde indehaverne af obligationerne og modparter pa de finan-
sielle kontrakter, der er indgéet til afdekning af risici pa aktiverne, og derefter langivere, der har ydet lan til
brug for opfyldelse af krav om supplerende sikkerhed, som derved far en separatistlignende stilling i forhold
til andre kreditorer i det udstedende institut. Derfor skal aktiverne vare separeret fra instituttets gvrige akti-
ver pa forsvarlig vis. Hvis der foretages udlaeg i aktiverne, kan det alene ske med respekt af obligationsinde-
havernes krav.

Aktiver indgar altsd som udgangspunkt ikke i konkursmassen. Hvis der er overskydende aktiver efter, at
omkostninger til administrationsboet eller til kurator er dekket, og obligationsindehaverne, modparter pé
finansielle kontrakter og langivere, der har ydet lan til opfyldelse af krav om at stille supplerende sikkerhed,
er fyldestgjort, skal de overskydende aktiver indgé i konkursmassen.

Institutter, der udsteder serligt dackkede obligationer med sikkerhed i blandt andet fast ejendom eller skibe,
skal opfylde en raekke betingelser. Blandt andet skal instituttet lobende overvage panternes veaerdi. De udsted-
te serligt deekkede obligationer skal veere dekket af summen af pantebreve eller andre tilladte aktiver inden
for de belaningsgrenser det omarbejdede kreditinstitutdirektiv angiver. Hvis de ikke er det, skal instituttet
supplere med yderligere sikkerhed i form af tilfersel af serlige aktiver, eksempelvis statsobligationer. En
utilstraekkelig deekning af obligationerne kan forekomme, eksempelvis hvis de belante ejendommes veerdi
falder, hvorved den faktiske beléning af ejendommen stiger ud over de tilladte belaningsgranser. Supplerer
instituttet ikke med yderligere sikkerhed, mister obligationerne betegnelsen »serligt deekkede obligationer«.

Endelig skal institutter, der udsteder sarligt deekkede obligationer, underlaegges de regler, der gaelder for
realkreditinstitutter vedrerende lgbetider, afdragsprofiler og lanegrenser, dog séledes at der vil vare visse
undtagelser eller @ndringer til de geeldende regler.

2.3. Oprettelse af et scerligt register i pengeinstitutter

Som felge af kravene i det omarbejdede kreditinstitutdirektiv 2006/48/EF om, at de aktiver, der stilles som
sikkerhed for udstedelse af de serligt deekkede obligationer, udelukkende mé anvendes til at beskytte obliga-
tionsindehaverne mod tab, vil der for pengeinstitutter blive stillet krav om at oprette sarlige registre, hvor
aktiverne er separeret fra institutternes evrige aktiver. Indehaverne af de serligt dekkede obligationer har en
separatistlignende stilling til de registrerede aktiver, jf. afsnit 2.2.

Registreringsordningen er udarbejdet med forbillede i et tilsvarende registreringssystem, som geelder for
forsikringsselskaber. Den mere detaljerede regulering af registeret vil ske i en bekendtgerelse. For at sikre
tilstedeverelsen af aktiverne vil der blandt andet blive fastsat krav i en bekendtgerelse om, at det udstedende



pengeinstituts valgte revision skal foretage en lebende, regelmassig og uathengig kontrol af registret. Pen-
geinstituttet skal endvidere fire gange arligt indberette en opgerelse over aktiverne i registeret til Finanstilsy-
net.

2.4. Realkreditinstitutters udstedelse af obligationer

Med lovforslaget indferes mulighed for, at realkreditinstitutter kan udstede to former for serligt deekkede
obligationer. Den ene form svarer i vidt omfang til den type serligt deekket obligation, som pengeinstitutter
ogsa far adgang til at udstede. Det betyder, at realkreditinstitutter far adgang til at udstede obligationer med
sikkerhed i andet end fast ejendom. Det vil f.eks. vare visse typer fordringer. Dog vil en forskel fra pengein-
stitutternes udstedelser af searligt deekkede obligationer vaere, at realkreditinstitutter ikke far adgang til at
udstede obligationer med pant i skibe.

Den anden type sarligt deekkede obligationer foreslas betegnet »sarligt deekkede realkreditobligationer«.
Disse er kendetegnet ved, at de kun kan udstedes pa baggrund af 1an med pant i fast ejendom eller mod selv-
skyldnergaranti fra offentlige myndigheder. Desuden kan der ydes lan uden pant til offentlige myndigheder.
Denne type obligationer svarer séledes 1 vidt omfang til de almindelige realkreditobligationer, dog med det
ekstra krav, at de serligt dekkede realkreditobligationer skal leve op de krav, der gelder for serligt dekkede
obligationer.

Efter onske fra realkreditbranchen bevares endvidere den nugazldende regulering af realkreditobligationer,
dog med den udvidelse, at realkreditobligationer kan udstedes mod garanti fra en offentlig myndighed eller
pa grundlag af 14n til en offentlig myndighed uden pant.

Realkreditinstitutter kan ifelge de geeldende regler udstede szrligt deekkede obligationer i serier eller i
grupper af serier med seriereservefond (kapitalcenter) i henhold til reglerne i kapitel 4 i lov om realkreditlan
og realkreditobligationer m.v. Denne udstedelsesform @ndres ikke med forslaget, da udstedelsesformen lever
op til de krav, der stilles til adskillelse i det omarbejdede kreditinstitutdirektiv 2006/48/EF, hvor de aktiver,
der stilles som sikkerhed for udstedelse af de sarligt dekkede obligationer, udelukkende mé anvendes til at
beskytte obligationsindehaverne mod tab.

For realkreditinstitutter kraeves der ikke etableret et register, sddan som det kraeves for pengeinstitutter. Det
skyldes, at der efter lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. allerede er tildelt obligationsinvesto-
rerne en s&rstilling 1 en konkurssituation. Midlerne i en obligationsserie efter fradrag af udgifter til konkurs-
boets behandling og lignende, herunder udgifter til kurator, personale, m.v., anvendes saledes til betaling af
krav fra obligationsindehaverne. Eventuelle overskydende midler indgar herefter i konkursmassen. Det er
med lovforslaget valgt at behandle searligt daekkede obligationer udstedt af realkreditinstitutter efter den alle-
rede eksisterende model, hvorefter realkreditobligationer ikke ma udstedes i samme serier som andre verdi-
papirer. Serligt deekkede obligationer skal derfor efter lovforslaget udstedes i egne serier med selvstendigt
kapitalkrav hertil og med separat afvikling i tilfeelde af konkurs.

2.5. Pantebrevsformular

Det er et krav, at lanet, som ligger til grund for obligationsudstedelsen, er sikret ved et tinglyst pantebrev. I
dag har realkreditinstitutterne forbud mod at anvende ejerpantebreve og skadeslasbreve. Det foreslés, at dette
forbud ogsé skal gelde for serligt dekkede obligationer. Baggrunden for forbuddet er, at hverken ejerpante-
breve eller skadeslasbreve indeholder oplysninger om den underliggende fordring, og at det derfor vil redu-
cere tingbogens oplysningsveerdi, hvis der blev givet adgang til at anvende disse pantebreve. Det tillegges
ogsa vaegt, at der ved brug af ejerpantebreve er risiko for kollisionsproblemer ved stiftelse af sekundare pan-
terettigheder.

Justitsministeriet vil udarbejde en ny pantebrevsformular, som kan anvendes ved tinglysning af pantebreve
til sikkerhed for 1an finansieret ved serligt deekkede obligationer og serligt daekkede realkreditobligationer.

Kreditinstitutter meddelt tilladelse i et andet EU-land vil ogsé fa adgang til at udstede serligt dekkede ob-
ligationer med pant i fast ejendom i Danmark. For disse institutter vil det ikke vaere den danske lovgivning,
der regulerer, hvilket pantebrev der kan anvendes. Det vil blive reguleret af de pageldende landes hjem-



landslovgivning. Eksempelvis har de svenske myndigheder tilkendegivet, at det vil vaere muligt at anvende
ejerpantebreve under svensk regulering.

Pantebreve skal tinglyses, nér der skal oprettes et nyt panteforhold. En vesentlig forskel mellem de for-
skellige pantebrevstyper er, i hvilket omfang et tidligere tinglyst pantebrev kan genanvendes ved et nyt lane-
forhold uden fornyet tinglysningsafgift. Bade ejerpantebreve og skadeslgsbreve kan genanvendes uden for-
nyet tinglysningsafgift. Dette er ikke tilfaeldet for andre pantebreve. Disse forskelle medferer, at det athaen-
ger af pantebrevsformen, hvornar der skal betales tingslysningsafgift, eksempelvis i forbindelse med laneom-
laegninger. Muligheden for at genanvende et ejerpantebrev betyder derfor, at lanet kan konverteres uden for-
nyet tinglysningsafgift. Det er ikke tilfzeldet for andre pantebreve.

I det omfang udenlandske kreditinstitutter far adgang til at sikre saerligt deekkede obligationslan ved danske
ejerpantebreve, kan denne forskel blive et veesentligt element i konkurrencen mellem danske og udenlandske
kreditinstitutter og i yderste konsekvens vere medvirkende til, at danske institutter kan blive udkonkurreret
eller ma flytte til udlandet. For at undga dette foreslas det, at det bliver muligt at genanvende pantebreve, der
sikrer seerligt daekkede obligationer, uden fornyet tinglysningsafgift. P4 denne made sker der en afgiftsmaes-
sig ensretning mellem pantebreve anvendt til sikring af serligt deekkede obligationer og ejerpantebreve.

Der vil herefter ikke vaere afgiftsmaessige fordele forbundet med at anvende ejerpantebreve. Ensretningen
vil kun gaelde for pantebreve tinglyst efter lovens ikrafttreeden.

Ejerpantebrevet giver pa visse omrader en sterre fleksibilitet end andre pantebreve, men med overgangen
til den elektroniske tinglysning i 2008 og ensretningen af afgifterne er det samlet set vurderingen, at forbud-
det mod anvendelse af ejerpantebreve og skadeslasbreve ikke stiller de danske institutter i en ugunstig kon-
kurrencemaessig situation sammenlignet med de udenlandske institutter, som via deres hjemlandsregulering
fér adgang til at anvende alle pantebrevstyper.

De forste par ar vil denne afgiftsomlegning vaere stort set provenuneutral. P4 langt sigt vil provenutabet
sammenlignet med i dag vaere ca. 1,1 mia. kr. arligt. En del af dette provenutab ville under alle omstendig-
heder blive realiseret som folge af udenlandsk konkurrence, hvis reglerne ikke @ndres. Provenutabet skal
bl.a. ses i lyset af, at konverteringer de seneste ar er vokset betragteligt i omfang. Det har givet staten en vee-
sentlig og til dels uventet stigning i provenuet fra tinglysningsafgiften. Det samlede provenu fra tinglys-
ningsafgiften udgjorde i 2006 8,5 mia. kr. mod 4,1 mia. kr. i 2000.

2.6. Afdeekning af finansielle risici i institutter, der har tilladelse til at udstede scerligt deekkede obligationer

Realkreditinstitutter kan allerede i dag anvende finansielle instrumenter til at afdekke risici mellem aktiver
og passiver i en obligationsudstedelse. Retsstillingen har imidlertid veret uklar for s& vidt angar status for
disse finansielle instrumenter i en konkurssituation, hvor de enkelte kapitalcentre i et realkreditinstitut skal
afvikles hver for sig.

Det foreslas, at aftaler om finansielle instrumenter skal medregnes som midler i et kreditinstituts obligati-
onsudstedelse, hvis de anvendes til at begranse risici mellem aktiver og de obligationer, der er udstedt pa
baggrund heraf. Det er stillet som krav, at det i aftalen om det finansielle instrument er bestemt, at pengein-
stituttets betalingsstandsning eller konkurs ikke er misligholdelsesgrund. Hvis ikke dette krav blev stillet,
ville den foretagne risikoafdakning ikke mere veere til stede i den situation, hvor der ville vere serligt brug
for den.

2.7. Supplerende sikkerhedsstillelse (seniorgeeld) og mulig afnotificering af obligationsudstedelser

Det omarbejdede kreditinstitutdirektiv 2006/48/EF stiller krav om, at udstedere af sarligt deekkede obliga-
tioner lebende skal overvage aktivernes vardi. De udstedte serligt dekkede obligationer skal sikkerheds-
maessigt vaere dakket af summen af pantebreve eller andre tilladte aktiver inden for de givne belaningsgraen-
ser i hele obligationernes lgbetid.

Hvis ikke de saerligt deekkede obligationer er deekket af summen af pantebreve eller andre tilladte aktiver i
hele obligationens labetid, folger det af direktivet, at kreditinstituttet skal supplere med yderligere sikkerhed
i form af tilfersel af saerlige aktiver, f.eks. statsobligationer m.v. Hvis eksempelvis markedsprisen falder, og
dette medferer en reduktion af verdien af de aktiver, der tjener til sikkerhed for udstedelsen af de sarligt



dakkede obligationer, skal instituttet stille supplerende sikkerhed, der deekker vaerdiforringelsen i forhold til
obligationsudstedelsen. Safremt instituttet ikke stiller den kreevede supplerende sikkerhed, mister den speci-
fikke obligationsudstedelse betegnelsen »sarlig dekkede obligationer«.

Instituttet kan til brug for at stille supplerende sikkerhed optage lan. De midler, der fremkommer ved en 14-
neoptagelse til brug for at stille supplerende sikkerhed, kaldes populeert »seniorgeeld«. Midlerne skal placeres
1 aktivtyper, der i henhold til loven kan indga som sikkerhed for udstedelse af serligt dackkede obligationer.

Det er ikke med forslaget om »seniorgald« hensigten at &ndre grundleeggende pa virksomhedsomradet for
realkreditinstitutter. Optagelse af seniorgaeldslan vil saledes alene blive tilladt som middel til at fremskaffe
supplerende sikkerhedsstillelse med henblik pa fortsat overholdelse af lovens krav.

Det foreslés, at 1an optaget til brug for at stille supplerende sikkerhed tildeles en serlig fortrinsstilling i til-
feelde af et instituts konkurs i1 forhold til simple kreditorer, ansvarlig l&nekapital og hybrid kernekapital. De
krav, som i en konkurssituation vil blive deekket forud for seniorgaeldslén, er omkostninger til administra-
tionsboet eller konkursboet, derefter indehaverne af saerligt daekkede realkreditobligationer eller seerligt deek-
kede obligationer i det pdgaldende kapitalcenter eller registreret i det pdgeeldende register samt modparter pa
finansielle kontrakter, der afdakker finansielle risici i forbindelse med udstedelse af obligationer.

Hidtil har Finanstilsynet anmeldt realkreditobligationer og skibskreditobligationer, der kan betegnes som
serligt sikre til Kommissionen. Der er endnu ikke taget stilling til, hvorvidt der skal etableres et falles euro-
paisk register for disse nye sarligt deekkede obligationer, der indferes med direktivet. Der er sdledes heller
ikke taget stilling til, pa hvilken méade notificeringen og afnotificeringen af serligt deekkede obligationer til
Kommissionen skal finde sted. Notificering og afnotificering kan eksempelvis finde sted i et sarskilt register
i Kommissionen eller ved ren national registerforelse.

Finanstilsynet vil etablere et nationalt register, hvor alle udstedelser af serligt deekkede obligationer skal
registreres. Dette register skal vaere offentligt tilgengeligt. Tilsvarende skal det registreres, hvis allerede
udstedte serier mister status som sarligt sikre. Séfremt der etableres et faelles europzisk register, vil det blive
vurderet, hvorvidt forholdet mellem dette og et nationalt register reguleres nermere.

2.8. Ovrige cendringer

Det foreslas, at realkreditinstitutterne kan fa tilladelse til at yde 1an mod sikkerhed i en offentlig garanti.
Realkreditinstitutterne far tillige mulighed for at yde 14n uden pant i fast ejendom til offentlige myndigheder.
Det betyder, at realkreditobligationer kan udstedes mod garanti fra en offentlig myndighed eller pa grundlag
af lan til en offentlig myndighed, men uden pant i fast ejendom. Baggrunden for forslaget er, at en garanti fra
en offentlig myndighed eller et lan til en offentlig myndighed vil udgere et tilsvarende sikkert grundlag som
pant i fast ejendom.

Det foreslés, at der i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. indsattes en hjemmel for ministe-
ren til at udstede nermere regler om anvendelse af digital kommunikation. Der findes en tilsvarende regel i
blandt andet § 6 i lov om finansiel virksomhed. Safremt forslaget bliver vedtaget, vil bekendtgerelse om
digital kommunikation blive @ndret, séledes at den ogsa kommer til at omfatte lov om realkreditlén og real-
kreditobligationer m.v..

Der foreslas ogsa @ndringer i lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive in-
vesteringsordninger m.v., sé foreninger far mulighed for at investere deres midler i serligt deekkede obligati-
oner udstedt af pengeinstitutter, realkreditinstitutter og skibsfinansieringsinstituttet.

Endelig indeholder lovforslaget konsekvensrettelser i Lov om Arbejdsmarkedets Tillaegspension, Lov om
Lenmodtagers Dyrtidsfond, lov om arbejdsskadesikring og tinglysningsloven.

3. Okonomiske og administrative konsekvenser for det offentlige
Gennemforelsen af reglerne om saerligt deekkede obligationer har statsfinansielle konsekvenser. De statsfi-
nansielle konsekvenser anslas til 0,8 arsverk for Finanstilsynet.

Lovforslaget medferer, at der skal gives tilladelse til de institutter, der vil udstede serligt dekkede obliga-
tioner, hvis de opfylder de krav, der stilles i loven. Det forventes, at alle realkreditinstitutter og Danmarks



Skibskredit A/S vil sage om tilladelse. Ligeledes mé det antages, at visse pengeinstitutter vil sgge om tilla-
delse til at udstede serligt dekkede obligationer. Ansggningerne skal behandles af Finanstilsynet. Det for-
ventes at blive mere tidskraevende at vurdere ansggninger fra pengeinstitutter end ansggninger fra realkredit-
institutter, idet tilsynet ogsa skal vurdere, hvorvidt pengeinstitutterne har indrettet register m.v. betryggende.

Som felge af reglerne om serligt dekkede obligationer overvejes det at etablere et nyt felles europaeisk
register over serligt deekkede obligationer. Det er pa nuverende tidspunkt ikke afklaret, om der vil blive
oprettet et europaisk register, og det vides ikke hvem, der i givet fald skal atholde omkostningerne hertil.
Finanstilsynet vil — uanset om et europeisk register oprettes - oprette et register, hvor det registreres hvilke
udstedelser fra danske institutter, der er serligt deekkede obligationer. Dette register skal vaere offentligt til-
gengeligt. Det vurderes, at omkostningerne til at oprette et sddant register er storst i etableringsfasen, men at
der ogsé vil vere omkostninger forbundet med den lgbende drift.

Justitsministeriet vil udarbejde en ny pantebrevsformular, som kan anvendes ved tinglysning af pantebreve
til sikkerhed for 1an finansieret ved sarligt dekkede obligationer og sarligt deekkede realkreditobligationer.
Det foreslas, at dette pantebrev kan genanvendes uden fornyet tinglysningsafgift. De forste par &r vil denne
afgiftsomleegning vere stort set provenuneutral. Pa langt sigt vil provenutabet sammenlignet med i dag vere
ca. 1,1 mia. kr. &rligt. En del af dette provenutab ville under alle omstandigheder blive realiseret som folge
af udenlandsk konkurrence, hvis reglerne ikke endres. Provenutabet skal bl.a. ses i lyset af, at konverteringer
de seneste ar er vokset betragteligt i omfang. Det har givet staten en vasentlig stigning i provenuet fra ting-
lysningsafgiften. Det samlede provenu fra tinglysningsafgiften udgjorde i 2006 8,5 mia. kr. mod 4,1 mia. kr.
12000.

Forslaget medferer, at alle institutter med tilladelse til at udstede sarligt deekkede obligationer lobende skal
overholde reglerne om overvagning af panternes veerdi, og at institutterne er forpligtede til at supplere med
yderligere sikkerhed i form af tilfersel af serlige aktiver i tilfelde af, at de stillede sikkerheders vaerdi falder
til under lanegraensens niveau. Det krav betyder, at Finanstilsynet skal foretage en lobende kontrol af allerede
etablerede 1an. Finanstilsynet skal derfor opbygge og vedligeholde en ekspertise til vurdering af metoder for
lebende prisovervagning af fast ejendom. Dette vil kraeve en del ressourcer, da Finanstilsynet i dag hoved-
sagligt har verdianseattelseserfaring ved fysiske besigtigelser.

Forslaget indebarer endvidere, at de aktiver, der ligger til sikkerhed for udstedelsen af serligt dekkende
obligationer, primert skal anvendes til at fyldestgere indehaverne af de sarligt dekkede obligationer. For at
sikre denne fortrinsstilling, foreslas det, at pengeinstitutter skal etablere registre over de aktiver, der tjener til
sikkerhed for udstedelserne. Realkreditinstitutterne og Danmarks Skibskredit A/S vil sikre fortrinsstillingen
ved, at aktiverne bogferingsmessigt ligger i et kapitalcenter. Dette forventes ikke at give administrative kon-
sekvenser for Finanstilsynet i samme omfang som de registre, som pengeinstitutterne skal oprette.

Etableringen af registre for pengeinstitutter vil have statsfinansielle konsekvenser, da pengeinstitutterne
hvert kvartal skal indberette til Finanstilsynet, hvilke aktiver, der ligger i registrene. Finanstilsynet kontrolle-
rer herefter, at der er den fornedne deekning bag obligationerne. Dertil kommer, at Finanstilsynet pa inspek-
tioner i forbindelse med det lobende tilsyn med sarligt dekkede obligationer skal vurdere registrenes indret-
ning og forretningsgangene herfor.

Som folge af forslaget vil pengeinstitutterne desuden fremover skulle overholde et balanceprincip. Det har
konsekvenser for Finanstilsynet bade i forhold til kontrol af overholdelse af balanceprincippet og lebende
indberetning vedrerende dette. Den nermere udformning af balanceprincippet kendes dog ikke pé nuvaren-
de tidspunkt. Der er nedsat en arbejdsgruppe, der ser pa spergsmaélet. Reglerne om et balanceprincip skal
udmentes i en bekendtgorelse.

Da Finanstilsynets virksomhed er finansieret af virksomhederne under tilsyn, vil finansieringen ske via en
foregelse af den arlige afgift, som virksomhederne betaler til tilsynet.

4. Okonomiske og administrative konsekvenser for erhvervslivet

Forslaget forventes at fi betydelige skonomiske og administrative konsekvenser for erhvervslivet. De gko-
nomiske positive konsekvenser for erhvervslivet er forst og fremmest, at realkreditinstitutterne kan oprethol-



de muligheden for at tilbyde billig langivning, og at pengeinstitutterne far adgang til at tilbyde lignende billig
langivning.

Der stilles i det ny regelsat krav om, at lanegranserne lebende skal overholdes. Dette krav kan fa gkono-
misk betydning for selskaberne i den situation, hvor eksempelvis ejendomspriserne falder, og der skal stilles
supplerende sikkerhed. Forslaget kan endvidere fd skonomisk betydning ved, at det skerper konkurrencen
mellem pengeinstitutter og realkreditinstitutterne, idet begge institutter nu kan udstede serligt deekkede obli-
gationer.

Forslaget forventes dog ogsé at fa positive ekonomiske konsekvenser for institutterne ved, at de far nye
muligheder for at hente kapital i de situationer, hvor der skal stilles supplerende sikkerhed i tilfaelde af at den
faktiske belaning af en ejendom stiger udover beldningsgraensen.

Forslaget indebaerer, at pengeinstitutterne skal oprette registre over de aktiver, der ligger til sikkerhed for
udstedelsen af sarligt dekkede obligationer. Det forventes, at oprettelsen vil vere forbundet med en mindre
okonomisk byrde.

Endvidere betyder lovforslaget, at landbrugets muligheder for at medtage inventar og lgsere ved verdian-
settelsen af en erhvervsejendom, herunder en landbrugsejendom, @ndres i relation til 1&neoptagelse pa bag-
grund af serligt dackkede realkreditobligationer eller sarligt daekkede obligationer. Ved disse to typer af
obligationer vil mulighederne for at medtage inventar og lgsere blive indskranket.

Erhvervsvirksomheder, herunder landbrug, der vil medtage alt det losere og inventar, som i dag kan indga
ved verdiansattelsen, vil fremover skulle anvende de nuverende regler. Det betyder, at laneoptagelsen skal
ske ved udstedelse af de realkreditobligationer, som kendes i dag. Det ma forventes, at disse obligationer,
efter indferelsen af regler om sarligt deekkede obligationer, ikke vil vaere lige sa attraktive for investorerne,
da de opnér den samme lave kapitalvegtning. Det betyder, at optagelse af lan, der skal omfatte alt det lgsere
og inventar som i dag kan medtages ved vardiansettelsen, vil blive dyrere, end hvis lénet optages efter det
nye regelsat.

For alle de institutter som vil udstede serligt dekkede obligationer, forventes lovforslaget ogsa at have
administrative konsekvenser. I forslaget stilles der skaerpede krav til, hvor ofte de aktiver, der ligger til sik-
kerhed for udstedelsen af de sarligt dekkede obligationer, skal vaerdiansettes. Kravene er skerpede ved, at
de institutter, der far tilladelse, labende er forpligtet til at opgere forholdet mellem lénets restgaeld og sikker-
hedernes verdi. Dette medforer, at institutterne bade skal omstille sig til dette nye krav og samtidig indrette
sig pa en made, s de lebende kan vurdere aktiverne for at opfylde kravene om opgerelse af eventuel supple-
rende sikkerhed. Der vil séledes bade vare tale om omstillingsbyrder samt lebende administrative konse-
kvenser.

De krav, der gaelder i det omarbejdede kreditinstitutdirektiv 2006/48/EF vedrerende sarligt deekkede obli-
gationer omkring overvigning af pantets vaerdi, nar obligationerne er sikret ved lan mod pant i fast ejendom,
og dermed kravet om lgbende at opgere forholdet mellem lanets restgeeld og ejendommens veerdi (ogsé kal-
det LTV-graenserne), er de samme, som gelder for medregning af pantet ved solvensopgerelsen i henhold til
reglerne om kreditrisikoreduktion i det omarbejdede kreditinstitutdirektiv. Lebende overvagning af pantets
veerdi, herunder systemer til handtering af en sddan overvédgning, er sdledes ikke noget, der alene knytter sig
til reglerne om serligt daekkede obligationer. I det omfang institutter vil medregne pant i fast ejendom, vil
disse institutter ogsé skulle udvikle systemer med lgbende overvagning. Ud fra denne betragtning vil der
vere en vis overlapning mellem udviklingsomkostninger til aktiviteter vedrerende sarligt deekkede obligati-
oner og generelle udviklingsomkostninger for institutter som folge af indferelsen af de nye kapitaldeknings-
regler, der gennemfores pa bekendtgerelsesniveau i medfer af lov nr. 527 af 7. juni 2006 (Basel II). Det vil
dog ikke vaere muligt pa forhdnd at give et mere nejagtigt estimat pa, hvad denne overlapning betyder gko-
nomisk for institutter, der fér tilladelse til at udstede serligt daekkede obligationer.

Forslaget vil endvidere f4 administrative konsekvenser for de pengeinstitutter, der far tilladelse til at udste-
de saerligt dekkede obligationer. Forslaget indebaerer en omstillingsbyrde, idet de skal etablere sarlige regi-
stre. Hertil kommer den lebende drift af registrene.

For realkreditinstitutterne og Danmarks Skibskredit A/S, der vil sikre fortrinsstillingen ved, at aktiverne
bogfaringsmaessigt er i et kapitalcenter, indeberer forslaget en mindre omstillingsbyrde, fordi de skal have
nye kapitalcentre for udstedelsen af serligt dekkede obligationer.



Forslaget indebarer endvidere, at pengeinstitutter skal overholde et balanceprincip. Dette vil ogsa vere
forbundet med omstillingsbyrder samt administrative konsekvenser, nér pengeinstituttet labende skal pése at
balanceprincippet er overholdt. Den naermere udformning af et balanceprincip bliver dreftet i en arbejds-
gruppe, der ikke forventer at veere faerdig til lovforslagets fremsattelse. Reglerne skal fastsettes i en be-
kendtgerelse. Det er saledes ikke nedvendigt, at arbejdsgruppen har afsluttet sit arbejde for lovforslaget
fremsaettes.

Der er endvidere nedsat en arbejdsgruppe, som skal se pa mulighederne for at mindre pengeinstitutter i fzel-
lesskab kan udstede sarligt deekkede obligationer (fzlles funding).

Lovforslaget bliver forelagt Erhvervs- og Selskabsstyrelsens Center for Kvalitet i ErhvervsReguleringen
med henblik pa en vurdering af, om forslaget skal forelaegges et virksomhedspanel.

5. Miljomeessige konsekvenser
Lovforslaget har ingen miljemessige konsekvenser.

6. Administrative konsekvenser for borgerne
Lovforslaget forventes ikke at have administrative konsekvenser for borgerne.

7. Forholdet til EU-retten

Lovforslaget indeholder bestemmelser, der gennemforer mindre dele af Europa-Parlamentets og Radets di-
rektiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut. Direkti-
vet er tilgaengeligt pa internettet pa http://eur-lex.europa.eu og kan findes som henholdsvis html og pdf-fil pa
folgende links:

http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2006:177:0001:01:DA:HTML
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/da/0j/2006/1_177/1 17720060630da00010200.pdf

Lovforslaget indeholder bemyndigelse til at Finanstilsynet kan fastsaette neermere regler. Nér Finanstilsynet
udnytter bemyndigelsen vil andre dele af direktivet blive gennemfort.

Dele af direktivet er i ovrigt gennemfort ved lov nr. 527 af 7. juni 2006 og bekendtgerelse om kapitaldaek-
ning.

9. Horing
Lovforslaget har forud for fremsettelsen vaeret i haring hos felgende myndigheder og organisationer: [...]

Vurdering af konsekvenser af forslaget

Positive konsekven- Negative konsekven-

ser/mindre udgifter (hvis ser/merudgifter (hvis ja,

ja, angiv omfang) angiv omfang)
@konomiske konsekven- Ingen Ja, 0,8 arsverk til Finans-
ser for stat, kommuner og tilsynet. Finanstilsynets
amtskommuner udgifter atholdes af virk-

somheder under tilsyn.]
Som felge af lovforslaget
vil Finanstilsynet skulle
opbygge en ekspertise til
vurdering af metoder for
lebende prisovervagning
af fast ejendom.




Justitsministeriet vil udar-
bejde en ny pantebrevs-
formular, som kan anven-
des ved tinglysning af
pantebreve til sikkerhed
for lan finansieret ved
seerligt dekkede obligati-
oner og serligt dekkede
realkreditobligationer. Det
foreslés, at dette pantebrev
kan genanvendes uden
fornyet tinglysningsafgift.
De forste par ar vil denne
afgiftsomlaegning vere
stort set provenuneutral.
Pé langt sigt vil provenu-
tabet sammenlignet med i
dag vere ca. 1,1 mia. kr.
arligt. En del af dette pro-
venutab ville under alle
omstendigheder blive
realiseret som folge af
udenlandsk konkurrence,
hvis reglerne ikke sendres.
Provenutabet skal bl.a. ses
i lyset af, at konverterin-
ger de seneste ar er vokset
betragteligt i omfang. Det
har givet staten en vasent-
lig og til dels uventet stig-
ning i provenuet fra ting-
lysningsafgiften. Det sam-
lede provenu fra tinglys-
ningsafgiften udgjorde i
2006 8,5 mia. kr. mod 4,1
mia. kr. 1 2000.

Administrative konse-
kvenser for stat, kommu-
ner og amtskommuner

Ingen

Lovforslaget vil medfore
en gget tilsynsvirksomhed
for Finanstilsynet. Dette
omfatter forst og frem-
mest, at der skal gives
tilladelse til de virksom-
heder, som skal udstede
serligt dekkede obligati-
oner. Endvidere vil der
lebende skulle fores tilsyn
med de virksomheder,
som har féet tilladelse.
Tilsynet omfatter virk-
somhedernes overholdelse
af kravet om, at der altid
er dekning bag obligatio-
nerne. | relation til penge-




institutterne vil Finanstil-
synet fremover modtage
indberetninger over regi-
strerede aktiver samt
overholdelse af balance-
princippet.
Finanstilsynet vil oprette
et register, hvor det regi-
streres hvilke udstedelser
fra danske institutter, der
er serligt deekkede obliga-
tioner.

Okonomiske konsekven-
ser for erhvervslivet

Forslaget forventes at fa
betydelige skonomiske
konsekvenser for er-
hvervslivet. De gkonomi-
ske positive konsekvenser
for erhvervslivet er forst
og fremmest, at realkredit-
institutterne kan oprethol-
de muligheden for at til-
byde billig langivning, og
at pengeinstitutterne far
adgang til at tilbyde lig-
nende billig langivning.

Seerligt dekkede obligati-
oner udger en mindre
risiko for en finansiel
virksomhed, der investerer
i dem, hvorfor de vagtes
lavere. Lavere vaegtning
medferer en kapitalmaes-
sig lettelse for virksomhe-
den.

Forslaget forventes at fa
positive gkonomiske kon-
sekvenser for institutterne
ved, at de far nye mulig-
heder for at hente kapital i
de situationer, hvor der
skal stilles supplerende
sikkerhed i tilfaelde af at
den faktiske beléning af
en ejendom stiger udover
belaningsgransen som
folge af f.eks. prisfald.

Omkostninger til etable-
ring og drift af saerlige
registre og lebende over-
holdelse af sikkerhedernes
verdi.

Beléning af erhvervsvirk-
somheder, herunder land-
brug, kan, hvis lanet skal
omfatte alt det lasere og
inventar, der kan medta-
ges ved vaerdiansattelsen
efter de geeldende regler,
blive dyrere, end hvis
laneoptagelse sker efter
det ny regelsat.

Administrative konse-
kvenser for erhvervslivet

Ingen

Ja, i form af egede krav til
indretning af serlige regi-
stre, lobende overvagning
af sikkerhedernes vaerdi
og skarpede krav generelt
til, hvor vaerdiansattelse




skal foretages.

Byrderne i forbindelse
med omstilling forventes
at overstige 10.000 timer
pa samfundsplan.

Miljemassige konsekven- | Ingen Ingen

ser

Administrative konse- Ingen Ingen

kvenser for borgerne

Forholdet til EU-retten Lovforslaget indeholder bestemmelser, der gennemforer

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, s. 1).

Bemcerkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser

Til§ 1

Tilnr. 1

s8a
Det foreslas at indsatte en ny § 8 a i lov om finansiel virksomhed.

Efter § 8 a, stk. 1, skal pengeinstitutter og realkreditinstitutter have Finanstilsynets tilladelse til at udstede
serligt dekkede obligationer.

Kravet om tilladelse til at udstede serligt dekkede obligationer fastsattes af hensyn til investorerne. Bade
UCITS-direktivet og det omarbejdede kreditinstitutdirektiv 2006/48/EF kreaever, at kreditinstitutter, der kan
udstede serligt dekkede obligationer, skal vaere underlagt et serligt offentligt tilsyn.

Efter det omarbejdede kreditinstitutdirektiv skal institutter, der udsteder serligt deekkede obligationer, op-
fylde en raeckke betingelser. Bl.a. er der regler for hvilke aktiver, der kan ligge til sikkerhed for udstedelse af
obligationerne. Det er aktiver som pant i fast ejendom og skibe samt visse typer fordringer. Instituttet er ogsa
forpligtet til lobende at overvége panternes verdi.

Verdien af de aktiver, der ligger til sikkerhed for udstedelsen af obligationerne, skal mindst svare til ver-
dien af de udstedte sarligt deekkede obligationer. Hvis dette krav ikke er opfyldt, skal instituttet supplere
med yderligere sikkerhed i form af tilforsel af serlige aktiver, f.eks. statsgaeldsbeviser. Obligationerne kan
f.eks. vaere utilstraekkeligt deekket i tilfaelde af, at de belante ejendommes verdi falder, hvorved den faktiske
belaning af ejendommen stiger ud over den tilladte belaningsgraense. Hvis instituttet ikke i sddan et tilfaelde
tilforer ekstra sikkerhed, mister obligationerne betegnelsen »sarligt deekkede obligationer«.

Institutter med tilladelse til at udstede seerligt deekkede obligationer skal ogsa overholde et balanceprincip.
Denne pligt skal reducere risikoen for asymmetri mellem udlan og obligationsudstedelse. Der vil blive fastsat
regler om balanceprincip i1 en bekendtgerelse, jf. forslaget til § 152 e, nr. 5.

Overtraeder instituttet groft eller gentagne gange disse betingelser, vil instituttets tilladelse til at udstede
serligt dekkede obligationer blive inddraget, jf. forslagets § 1, nr. 6, til et nyt § 224, stk. 3.

De narmere betingelser for at fa tilladelse vil blive fastsat i en bekendtgerelse, som udstedes af Finanstil-
synet efter stk. 4.



Realkreditinstitutters udstedelse af realkreditobligationer har hidtil opfyldt kravene i direktiv 85/611/E@QF
af 20. december 1985 om samordning af love og administrative bestemmelser om visse institutter for kollek-
tiv investering i verdipapirer med efterfolgende @ndringer (UCITS-direktivet) til at blive betegnet som seer-
ligt deekkede obligationer. Det omarbejdede kreditinstitutdirektiv 2006/48/EF er nu blevet andret séledes, at
der stilles skeerpede krav for, at obligationer kan opna betegnelsen »sarligt deekkede obligationer«. Blandt
andet stilles der nu krav om, at udstederen af sarligt deekkede obligationer lgbende skal opgere panternes
vaerdi og lanenes restgaeld, ligesom udstederen har pligt til at retablere sikkerhedernes vaerdi i form af at
skulle stille supplerende sikkerhed, hvis verdien af den belante del af ejendommen stiger ud over de tilladte
grenser, jf. bemerkninger til lovforslagets § 1, nr. 4, om § 152 a i tilfeelde af fald i markedspriser.

Realkreditinstitutter, der far tilladelse til at udstede serligt deekkede realkreditobligationer og saerligt daek-
kede obligationer, skal ikke etablere saerskilte registre som pengeinstitutter, men kan i stedet fortsette med at
udstede i serskilte serier i overensstemmelse med de allerede geldende regler i kapitel 4 i lov om realkredit-
lan og realkreditobligationer m.v. For sddanne serier skal der vare en tilknyttet seriereservefond (et kapital-
center), som skal vere til sikkerhed for udstedelsen,

Efter lovforslaget vil et realkreditinstitut udover realkreditobligationer som i dag - tillige kunne udstede
serligt dekkede realkreditobligationer og sarligt deekkede obligationer, fortsat kunne udstede realkreditobli-
gationer, derudover vil de kunne udstede s@rligt deekkede realkreditobligationer, samt serligt daekkede obli-
gationer. Dette fremgéar af forslagets § 2 om @ndring af lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v.
Endelig bevarer realkreditinstitutter retten til at udstede andre vardipapirer, men disse verdipapirer ma
hverken betegnes realkreditobligationer, serligt daekkede realkreditobligationer eller sarligt deekkede obliga-
tioner.

Det foreslés i § 8 a, stk. 2, at pengeinstitutter, realkreditinstitutter og skibsfinansieringsinstituttet far eneret
til at udstede serligt dekkede obligationer. Baggrunden for reglen er investorhensyn. Ved erhvervelse af en
serligt dekket obligation kommer investor i besiddelse af et vaerdipapir, hvor en udsteder, der er godkendt af
en myndighed, star bag. Vardipapiret er underlagt regler, der skal begranse de risici, der kan vare forbundet
med at erhverve verdipapirer. For at imedegd disse risici stiller loven bl.a. krav om, at det udstedende insti-
tut skal etablere serskilte registre eller serier, de skal overholde et balanceprincip, og der er begraensninger
pa typer af aktiver, der kan ligge til sikkerhed for udstedelsen af de sarligt deekkede obligationer.

Ifolge § 8 a, stk. 2, 2. pkt., kan kreditinstitutter, der er meddelt tilladelse i et andet land inden for Europeei-
ske Union eller et land, som Fellesskabet har indgéet aftale med pa det finansielle omréade, betegne obligati-
oner, som er udstedt i overensstemmelse med de regler i hjemlandet, som gennemforer reguleringen af sar-
ligt deekkede obligationer fra det omarbejdede kreditinstitutdirektiv 2006/48/EF, bilag VI, del 1, punkt 68-71,
nserligt deekkede obligationer«.

Finanstilsynet vil ikke kunne give udenlandske kreditinstitutter tilladelse til at udstede seerligt deekkede ob-
ligationer efter dansk ret. Reglen i § 8 a, stk. 2, 2. pkt., giver siledes alene udenlandske kreditinstitutter ret til
at markedsfore obligationer under betegnelsen serligt dekkede obligationer, hvis kreditinstituttet lever op til
de regler i hjemlandet, som gennemforer direktivets regler om serligt deekkede obligationer.

Det foreslas i § § a, stk. 3, at realkreditinstitutter endvidere kan udstede og har eneret til at udstede seerligt
daekkede realkreditobligationer. Serligt dekkede realkreditobligationer er karakteriseret ved, at de opfylder
alle de krav, som stilles til realkreditobligationer efter lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v.,
men herudover ogsa opfylder de krav, der stilles til saerligt dekkede obligationer efter det omarbejdede kre-
ditinstitutdirektiv.

Det betyder eksempelvis, at disse sarligt dekkede realkreditobligationer ikke kan udstedes i1 skibe, modsat
de af pengeinstituttet udstedte seerligt daekkede obligationer, der bade kan udstedes i fast ejendom og i skibe.
Det betyder ogsa, at disse serligt deekkede realkreditobligationer skal leve op til kravet om, at obligationerne
lobende skal vaere afdekket af sikkerheder, der mindst har samme veaerdi som de udstedte obligationer, og at
realkreditinstituttet skal stille supplerende sikkerhed, séfremt dette krav ikke er opfyldt. De eksisterende re-
alkreditobligationer er i den henseende alene pélagt krav om, at lanet pa langivningstidspunktet ikke ma
overstige op 80 pct., hvis der er tale om en beboelsesejendom.



Det foreslas i § 8 a, stk. 4, at Finanstilsynet bemyndiges til at fastsatte neermere regler for, dels pa hvilke
betingelser, Finanstilsynet kan give tilladelse til at udstede sarligt dekkede realkreditobligationer eller seer-
ligt deekkede obligationer, dels pa hvilke betingelser obligationer udstedt af pengeinstitutter og realkreditin-
stitutter kan opné og bevare betegnelsen »sarligt dekkede realkreditobligationer« eller »seerligt deekkede
obligationer«.

De regler, der skal fastsattes om betingelserne for, at pengeinstitutter kan fa tilladelse til at udstede obliga-
tioner, der kan betegnes som »searligt deekkede obligationer, vil bl.a. indeholde krav om, hvilke oplysninger
pengeinstitutter skal indsende til Finanstilsynet, herunder om hvordan udstedelser praktisk skal forega, og
hvilke registre der vil blive opbygget.

Af reglerne skal det ogsa fremga, hvilke betingelser instituttet skal opfylde for at fa tilladelse pa ny, hvis en
tidligere tilladelse til at udstede serligt daekkede obligationer er blevet inddraget efter forslaget til et nyt §
224, stk. 3. Det vil blandt andet vaere en betingelse for, at et institut kan generhverve en tilladelse og dermed
kunne nyudstede serligt deekkede obligationer, at kravet om sikkerhedsmessig deekning for tidligere udsted-
te sarligt daeekkede obligationer opfyldes, sd obligationerne igen kan opna betegnelsen »serligt daekkede
obligationer«.

Tilnr. 2 og 3 (§ 14, stk. 2 og 4)
Andringerne i § 14, stk. 2 og 4, er konsekvenser af, at der foreslds indsat en § 8 a i loven.

Til nr. 4 (§§ 152 a- 152 ¢)

Det foreslés at indsatte fire nye paragraffer - §§ 152 a-152 e - som vedrerer forskellige forhold, som pen-
geinstitutter skal overholde i forbindelse med udstedelse af serligt dekkede obligationer.

§152a

Der stilles i forslaget til § /52 a krav om, at vardien af de aktiver, som medregnes til sikkerhed for saerligt
daekkede obligationer, til enhver tid mindst skal svare til vaerdien af de udstedte sarligt dekkede obligatio-
ner.

Det foreslas i § 152 a, stk. 1, 1. pkt., at pengeinstituttet skal holde aktiverne adskilt fra instituttets evrige
aktiver. Det betyder f.eks., at der hverken ma ske en sammenblanding med instituttets egenbeholdning af
fondsaktiver og pantebreve, eller midler, der tilherer instituttets evrige kunder.

Kravet om adskillelse stilles, fordi aktiverne — efter at omkostninger til administrator er daekket - forst skal
tjene til fyldestgorelse af obligationsindehaverne og modparter pa finansielle kontrakter til afdeekning af risi-
ci pa aktiverne og herefter til deekning af langivere, der har ydet 1an til brug for at opfylde krav om at stille
supplerende sikkerhed, jf. § 152 b, stk. 3. Aktiverne indgar séledes ikke i konkursmassen, hvis pengeinstitut-
tet erkleeres konkurs, men udskilles til et serligt administrationsbo, jf. forslaget til § 247 b, stk. 1. Der kan
kun foretages udlaeg i1 aktiverne, hvis det sker med respekt af obligationsindehavernes, modparter pé finan-
sielle kontrakters og seniorgeldslangiveres krav. Hvis der er overskydende aktiver efter, at disse parter er
fyldestgjort, skal de overskydende aktiver overfores til pengeinstituttet eller dettes konkursbo.

Det foreslas i § 152 a, stk. 1, 2. pkt., at aktivernes samlede vaerdi til enhver tid mindst skal svare til veerdien
af de udstedte deekkede obligationer. Disse aktiver skal registreres i et register, jf. forslaget til § 152 d, stk. 1.

I det omarbejdede kreditinstitutdirektivs definition af serligt dekkede obligationer stilles der krav om, at
de udstedte obligationer sikkerhedsmaessigt til enhver tid skal vaere deekket af summen af vaerdien af pante-
breve og evrige supplerende aktiver, jf. forslaget til § 152 a, stk. 2, indenfor de belaningsgrenser, som det
omarbejdede kreditinstitutdirektiv 2006/48/EF foreskriver indenfor de enkelte godkendte aktivtyper. De ty-
per af aktiver, der ma ligge til sikkerhed for obligationsudstedelsen, er beskrevet i det omarbejdede kreditin-
stitutdirektiv 2006/48/EF, bilag VI, del 1, punkt 68. Dette kan f.eks. vare statsgarantier, visse fordringer pa
kreditinstitutter samt pantebreve i fast ejendom og skibe. Aktivtyperne er opremset i den foresladede § 152 c.
Den sikkerhedsmessige dekning bag de saerligt deekkede obligationer skal ikke kun veere opfyldt males ikke
kun i forbindelse med lanets udbetaling, men i hele obligationens lebetid.



I tilfeelde af manglende sikkerhedsmaessig deekning, eksempelvis som folge af faldende markedspriser pa
de underliggende sikkerheder, skal pengeinstituttet stille yderligere aktiver som sikkerhed for den pagaelden-
de udstedelse af serligt dekkede obligationer og dermed retablere sikkerhedernes veerdi, sa der fortsat er
fuld sikkerhedsmaessig deekning. Ifelge forslaget til § 152 e fastsatter Finanstilsynet narmere regler om veer-
diansettelsen.

For at pengeinstitutterne kan opfylde kravet om, at aktivernes samlede veerdi til enhver tid mindst skal sva-
re til veerdien af de udstedte serligt deekkede obligationer, vil det vaere nedvendigt, at institutterne har en vis
overdekning i registeret. Det er nedvendigt for at forhindre, at eksempelvis kursudsving pa de aktiver, der
indgér i registeret, udleser, at der skal stilles supplerende sikkerhed. Dette geelder ogsé for kursudsving pa de
serligt dekkede obligationer, hvis vaerdi aktiverne skal modsvare. I modsat fald matte det formodes, at ver-
dien af aktiverne i registeret ofte vil kunne vere mindre end verdien af de udstedte serligt dekkede obliga-
tioner med deraf folgende krav om at stille supplerende sikkerhed, jf. bestemmelsens stk. 2. Dette indeberer,
at der vil vaere en vis overdakning i registeret, hvis et administrationsbo etableres. Af denne overdakning vil
der desuden kunne afholdes udgifter til administrationsboet.

Overdekningen skal fastleegges af ledelsen i det enkelte pengeinstitut og skal veere resultatet af en konkret
vurdering af de sandsynlige udsving i verdierne. Ledelsen skal saledes tage stilling til, hvor store udsving
der kan forventes i verdien af de enkelte aktiver, der indgar i registeret, og kursen pa obligationerne. Denne
betingelse er nedvendig af hensyn til instituttets gvrige kreditorer og skal forhindre, at instituttet reserverer
flere aktiver end nedvendigt til dekning af indehaverne af de serligt deekkede obligationer, finansielle mod-
parter og seniorgaldslédngivere. Uanset at eventuelle overskydende midler i registeret gér tilbage til boet, kan
der gé lang tid inden administrator kan afslutte administrationsboet, hvorfor det er vigtigt, at overdekningen
ikke er storre end de konkrete omstendigheder tilsiger.

Kravet om, at aktivernes samlede verdi til enhver tid mindst skal svare til vaerdien af de udstedte saerligt
dakkede obligationer, betyder omvendt ogsa, at stiger aktiverne i registeret i vaerdi eller falder obligationer-
ne i veerdi, sdledes at registeret indeholder aktiver til en hgjere vaerdi end vaerdien pa de udstedte obligatio-
ner, som ikke kan indeholdes i en overdeekning, kan aktiver tages ud af registeret. Der er séledes tale om et
dynamisk register. Dette geelder bade aktiver, der ligger til sikkerhed for 1an optaget pa grundlag af udstedel-
ser af serligt deekkede obligationer, og aktiver der er erhvervet for seniorgaldsmidler. Det er en betingelse
for, at aktiver kan tages ud af registeret, at det ikke kreenker de enkelte aftalegrundlag. Er eksempelvis en
laneaftale om pengeinstituttets optagelse af seniorgald betinget af, at pengeinstituttet til enhver tid lader de
aktiver, der er erhvervet for seniorgelden, indga i registeret, vil pengeinstituttet saledes ikke kunne tage de
pageldende aktiver ud af registeret.

Forslaget til § 152 a, stk. 2, medferer, at hvis aktivernes vaerdi ikke l&ngere mindst svarer til veerdien af de
udstedte saerligt dackkede obligationer, skal pengeinstituttet straks stille supplerende sikkerhed, séledes at
kravet opfyldes.

Pengeinstituttet skal samtidig meddele Finanstilsynet, at kravet om, at aktiverne mindst skal svare til ver-
dien af de udstedte obligationer, har varet overskredet samt om hvorvidt pengeinstituttet har stillet den pa-
kreevede supplerende sikkerhed.

Hvis pengeinstituttet ikke stiller den nedvendige supplerende sikkerhed, betragtes det som en grov over-
traedelse, der som udgangspunkt medforer, at instituttets tilladelse til at udstede serligt deekkede obligationer
inddrages, jf. forslaget til § 224, stk. 3, nr. 1, i lovforslagets § 1, nr. 6.

Hidtil har Finanstilsynet anmeldt realkreditobligationer og skibskreditobligationer, der kan betegnes som
serligt sikre til Kommissionen. Der er endnu ikke taget stilling til, hvorvidt der skal etableres et faelles euro-
paisk register for disse nye sarligt deekkede obligationer, der indferes med direktivet. Der er sdledes heller
ikke taget stilling til, pa hvilken méade notificeringen og afnotificeringen af serligt deekkede obligationer til
Kommissionen skal finde sted. Notificering og afnotificering kan eksempelvis finde sted i et sarskilt register
i Kommissionen eller ved ren national registerforelse.

Finanstilsynet vil etablere et nationalt register, hvor alle udstedelser af serligt dekkede obligationer skal
registreres. Dette register vil vaere offentligt tilgaengeligt. Tilsvarende skal det registreres, hvis allerede ud-



stedte obligationer mister status som sarligt sikre. Séfremt der etableres et faelles europaisk register, vil det
blive vurderet hvorvidt forholdet mellem dette og et nationalt register reguleres nermere.

Forslaget til § 152 a, stk. 3, 1. pkt., fastsatter, at hvis pengeinstituttet ikke stiller supplerende sikkerhed, sé-
ledes at veerdien af aktiver mindst svarer til verdien af de udstedte serligt deekkede obligationer, sa mister
obligationerne betegnelsen »s&rligt dekkede obligationer«.

Den gruppe af aktiver, der ligger til sikkerhed for udstedelsen af de searligt deekkede obligationer, der har
mistet betegnelsen »sarligt dekkede obligationer«, skal fortsat holdes adskilt fra pengeinstituttets evrige
aktiver, idet denne gruppe af aktiver ved pengeinstituttets eventuelle konkurs skal tjene til fyldestgerelse af
de pagzldende obligationsindehavere, jf. forslaget til ny § 247 e.

Efter § 152 a, stk. 3, 2. pkt., kan obligationerne igen fi betegnelsen »sarligt deekkede obligationer«, hvis
obligationerne efterfelgende pa ny opfylder kravene for at vaere serligt dekkede obligationer. Det kan f.eks.
ske, hvis pengeinstituttet pa et senere tidspunkt stiller den nedvendige supplerende sikkerhed, eller hvis ver-
dien af de aktiver, der ligger til sikkerhed for obligationerne stiger, f.eks. fordi de belante ejendommes vaerdi
stiger, sa den faktiske beldning af ejendommene ikke leengere overstiger de tilladte belaningsgraenser. Det er
en forudsatning for, at Finanstilsynet kan tillade, at betegnelsen »serligt dekkede obligationer« genvindes,
at pengeinstituttet dokumenterer, at kravene er opfyldt. Finanstilsynet vil herefter notificere obligationerne
som sarligt dekkede obligationer pa ny. Obligationerne kan fa betegnelsen tilbage, uanset om pengeinstitut-
tet, der har udstedt obligationerne, har ansegt om eller generhvervet tilladelse til at udstede serligt deekkede
obligationer eller ej. Ved Finanstilsynets vurdering af, om obligationerne kan fa betegnelsen sarligt dekkede
obligationer tilbage, skal indga, om instituttet er betryggende indrettet og har de nedvendige procedurer for
at kunne opfylde de krav, der stilles til at forvalte serligt dekkede obligationer i overensstemmelse med
lovens krav.

Efter det foreslaede stk. 2 skal der stilles supplerende sikkerhed, hvis de registrerede aktivers vardi bliver
utilstreekkelig. Hvis en saddan sikkerhedsstillelse sker i tiden op til en konkurs, kunne der opsta et problem i
relation til konkurslovens omstedelsesregler.

For at imadegé noget sédant, er det i det foreslaede § 152 a, stk. 4, fastsat, at omstedelse af sikkerhedsstil-
lelse ikke kan ske, medmindre den fremtradte som ikke-ordiner. En tilsvarende bestemmelse kendes pa det
finansielle omrade fra lov om verdipapirhandel m.v. § 58 1.

Bestemmelsen er ngdvendig for at sikre obligationsejernes fyldestgerelse bedst muligt.

§152b

Forslaget til § 152 b, stk. 1, fastsatter, at et pengeinstitut kan optage 1an til brug for kravet i § 152 a, stk. 2,
om, at instituttet skal stille supplerende sikkerhed, hvis de aktiver, der ligger til grund for udstedelsen af en
serligt deekket obligation ikke leengere svarer til vaerdien af de udstedte obligationer. De midler, der frem-
kommer ved denne type lan, betegnes populart »seniorgaeld«.

»Seniorgaeld« kan alene anvendes til brug for kravet om at stille supplerende sikkerhed. »Seniorgaeld« er
saledes ikke tilladt som et alternativt finansieringsinstrument til serligt deekkede obligationer.

1§ 152 b, stk. 2, fastsaettes, at det skal fremgé af laneaftalen, hvilke obligationsudstedelser lanemidlerne
optaget efter stk. 1 skal anvendes som supplerende sikkerhed for. Kravet er begrundet i, at det skal veere mu-
ligt for administrator at spore de enkelte laneoptagelser af »seniorgaeld« til de enkelte obligationsudstedelser
og registre.

1§ 152 b, stk. 3, fastsettes, at de ldnemidler, som pengeinstituttet har optaget til brug for at stille supple-
rende sikkerhed, jf. stk. 1, skal placeres i tilsvarende aktivtyper, som kan anvendes til sikkerhedsmaessig
afdaekning af serligt dekkede obligationer, jf. § 152 ¢ stk. 1.

Derudover skal aktiverne fra det tidspunkt, hvor lanet optages, placeres pé en serskilt konto. Dette krav er
begrundet i hensynet til ldngiverne, der i tilfzelde af, at det register, der indeholder de obligationsudstedelser,
hvortil optagelsen af seniorgeeld skulle vaere anvendt som supplerende sikkerhed, tages under administration
eller pengeinstituttet gar konkurs, har en separatistret til lanemidlerne, nér de endnu ikke er anvendt som
supplerende sikkerhed.



Nar aktiverne anvendes som supplerende sikkerhed, skal de indga i det til obligationsudstedelsernes heren-
de register, jf. forslaget til § 152 d, stk. 1-3. Nar midlerne placeres, skal reglerne 1 § 152 c, stk. 2-7, der i ov-
rigt geelder for aktiver, der ligger til sikkerhed for obligationsudstedelse, naturligvis ogsa iagttages.

Den konkursretlige behandling af seniorgeld, nér denne er anvendt som supplerende sikkerhed og indgér i
et register, fremgar af forslaget til § 247 d, stk. 2.

§152¢

Forslaget til § 152 ¢, stk. 1, nr. 1-7, gennemforer bilag VI, del 1, pkt. 68 a-f, i det omarbejdede kreditinsti-
tutdirektiv og omfatter de aktivtyper, der kan anvendes som sikkerhed for udstedelse af serligt deekkede
obligationer. Disse aktiver er afgreenset til aktiver, der anses for serligt sikre.

Der er ikke en egentlig geografisk begraensning for, i hvilke lande de enkelte aktiver kan befinde sig. De
aktiver, der ligger til sikkerhed for udstedelsen af serligt deekkede obligationer, skal dog kunne leve op til de
krav til veerdiansattelse, kontrol af aktivernes tilstedevarelse, lobende opgerelse af aktivernes vardi m.v.,
som der stilles i lovens gvrige bestemmelser.

Efter nr. 1, kan 1an mod sikkerhed i fast ejendom indgé som sikkerhed for udstedelse af seerligt deekkede
obligationer.

Begrebet »fast ejendom« er ikke narmere defineret i direktivet. Afgransningen af hvilke ejendomme, der
kan belanes ved udstedelse af sarligt deekkede obligationer, skal i mangel af holdepunkter i direktivet fortol-
kes 1 overensstemmelse med de galdende regler pa realkreditomradet, hvilket vurderes at vere foreneligt
med direktivet. Ud over de mere traditionelle ejendomstyper medferer det, at ubebyggede grunde, byggepro-
jekter og blandende ejendomme kan belanes ved udstedelse af seerligt dekkede obligationer. De tre kategori-
er af ejendomme er alle omfattet af § 5 i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. og kan i dag
belénes ved udstedelse af realkreditobligationer.

Ubebyggede grunde kan i dag belénes op til 40 pct., jf. § 5, stk. 4, i lov om realkreditlan og realkreditobli-
gationer m.v. Det er en betingelse, at der er tale om et selvstendigt udmatrikuleret areal. Det er endvidere
kun lovlige bebyggelsesmuligheder i henhold til bestemmelser i gaeldende lokalplaner eller andre planbe-
stemmelser, der kan laeegges til grund for en vaerdiansattelse af en ubebygget grund.

Byggeprojekter kan belanes, jf. § 8, stk. 5, i lov om realkreditlén og realkreditobligationer m.v. Det er dog
en betingelse, at der stilles garanti for lanets indfrielse eller nedbringelse, hvis det ved byggeriets ferdiggo-
relse viser sig, at ldnet ikke kunne vaere ydet med det bevilgede beleb. Reglerne om, med hvilken vagt kre-
ditinstitutgarantier kan indgd som sikkerhed for udstedelsen af en serligt daekket obligation i bestemmelsens
nr. 7, skal iagttages. Et byggeprojekt kan belanes svarende til de l&negrenser, der gelder for den ejendoms-
kategori, som byggeprojektet vedrerer. Det betyder, at et parcelhus-projekt kan belanes op til 80 pct. Vurde-
res det feerdige hus at vaere 4 mio. vaerd, kan et kreditinstitut saledes forhandsbeléne 80 pct. heraf svarende til
3,2 mio. Er der tale om et kontorprojekt til 10 mio. kr., kan der forhdndsbelanes 60 pct. heraf svarende til 6
mio. kr.

Blandende ejendomme belanes efter en 80/20-regel, jf. § 14, stk. 3, i lov om realkreditlén og realkreditob-
ligationer m.v. Denne regel indebaerer, at safremt en ejendomskategori udger mindst 80 pct. af ejendommens
samlede areal, kan hele ejendomme belanes efter denne ejendomskategori. En ejendom, der udger 20 pct.
kontor- og forretningsejendom og 80 pct. beboelse, kan séledes belanes efter reglerne om beboelsesejen-
domme.

For realkreditinstitutter er de enkelte ejendomskategorier i dag naermere defineret i bekendtgerelse nr. 774
af 1. september 2003 om afgrensning af ejendomskategorier og indfrielse af lan ved overgang til anden
ejendomskategori (ejendomskategoribekendtgerelsen).

Hvis den faste ejendom er beliggende i udlandet sidestilles den sikringsakt, der geelder efter regler i det pa-
geldende land for at registrere en panteret, med tinglyst panteret.

I nr. 2, foreslés, at 1an mod sikkerhed i skibe kan indgé som sikkerhed for udstedelse af sarligt deekkede
obligationer. Det er en betingelse, at det skib, der ligger til sikkerhed for udstedelsen af serligt deekkede ob-
ligationer, er registeret i enten Dansk Skibsregister, Dansk Internationalt Skibsregister eller i et andet interna-



tionalt anerkendt skibsregister, der frembyder tilsvarende sikkerhed. Heri ligger, at de retsvirkninger, der er
forbundet med en registrering i et internationalt register, skal svare til de retsvirkninger, som er knyttet til en
registrering 1 Dansk Skibsregister eller Dansk Internationalt Skibsregister.

Herudover kan der ydes byggeléan til brug for finansiering af ny- eller ombygning af skibe, som ydes uden
pant i skib. De n@rmere betingelser for, hvornar disse lan kan ydes, vil blive fastsat i en bekendtgerelse, jf. §
152 e, nr. 3.

Efter nr. 3-5 kan fordringer pa og garantier fra centralregeringer m.v. ogsé indga som sikkerheder. Er der
tale om obligationer eller gaeldsbreve, hvor udsteders ikke-efterstillede gaeld efter det omarbejdede kreditin-
stitutdirektiv vaegtes med 20 pct., kan disse former for sikkerheder dog ikke indga i sikkerhedsgrundlaget for
de udstedte saerligt deekkede obligationer med mere end 20 pct.

Hvorledes fordringer og garantier vagtes er reguleret i det omarbejdede kreditinstitutdirektiv bilag VI, del
1. Disse regler om veegtning fremgar i dansk ret af kapitaldekningsbekendtgerelsen (bekendtgerelse nr. 9094
af 1. marts 2006) samt bekendtgerelse om store engagementer (bekendtgerelse nr. 126 af 27. februar 2006).

Endvidere kan visse fordringer pa kreditinstitutter indgd, jf. nr. 6. Den samlede mangde af fordringer pé
kreditinstitutter kan dog maksimalt udgere 15 pct. af sikkerhedsgrundlaget for de udstedte serligt deekkede
obligationer. Begransningen pa 15 pct. indebarer, at de penge- eller realkreditinstitutter, som matte enske at
udstede serligt daekkede obligationer eller sarligt deekkede realkreditobligationer i faellesskab — sékaldt
»feelles funding« — vil f& vanskeligt ved at anvende en traditionel »faelles funding«-metode. Dette skyldes, at
en sadan traditionel metode indebarer, at det udstedende institut anvender tilgodehavender pa de evrige in-
stitutter som sikkerhed for udstedelserne. Dette er med den naevnte graense kun muligt med op til 15 pct. af
udstedelsernes verdi. Ifelge direktivet er det ikke umiddelbart afgerende, om de involverede selskaber er
koncernforbundne eller ej.

Der er nedsat en arbejdsgruppe om felles funding, som vil fremkomme med en eller flere modeller for,
hvorledes fzlles funding herefter kan ske.

Betingelse om den samlede mangde af fordringer pé kreditinstitutter maksimalt kan udgere 15 pct. af sik-
kerhedsgrundlaget for de udstedte serligt deekkede obligationer geelder ikke tilgodehavender, der opstar i
forbindelse med terminsbetalinger pa og indfrielser af ldn sikret ved pant i fast ejendom. Disse belgb skal
saledes ikke regnes med i graensen pa 15 pct.

Efter nr. 7 kan evrige ikke efterstillede tilgodehavender hos kreditinstitutter, der opfylder betingelserne i
nr. 6, indga som sikkerheder. Den samlede risiko pa disse kreditinstitutter kan dog ikke overstige 15 pct. af
den nominelle verdi af udsteders udstedte sarligt deekkede obligationer.

Graenserne for, hvor meget de forskellige aktivtyper kan indgad med i sikkerhedsgrundlaget for de udstedte
serligt deekkede obligationer, svarer til de grenser, der er anfort i det omarbejdede kreditinstitutdirektiv,
bilag VI, del 1, punkt 68.

Det foreslds i § 152 ¢, stk. 2, at de labetider, afdragsprofiler og ldnegranser, der gelder for fast ejendom,
jf. §§ 3-5 i lov om realkreditldn og realkreditobligationer m.v., finder tilsvarende anvendelse for et pengein-
stitut, der med sikkerhed i fast ejendom udsteder serligt dekkede obligationer, jf. dog bestemmelsens stk. 3.

Lanegraenserne kan dog overskrides ved konvertering af allerede ydede 14n, hvis instituttet stiller supple-
rende sikkerhed for den del af lanet, der overskrider lanegranserne.

1§ 152 ¢, stk. 3, gives der mulighed for, at institutterne kan tilbyde l&n med lebetider og afdragsprofiler,
der aftales med den enkelte kunde. Den hidtil kendte model fra realkreditten med 30-arige lan og 10 &rs af-
dragsfrihed fraviges séledes. Til gengaeld ma disse nye lan ikke overstige 70 pct. af ejendommens veerdi.
Efter 1. juli 2009 kan denne grense stige til 75 pct. af ejendommens verdi. Denne to trins-model er valgt for
at f en mere glidende overgang mellem de eksisterende og de nye lanetyper.

1§ 152 ¢, stk. 4, fremgér, at lanegransen for erhvervsejendomme pé 60 pct. af ejendommens verdi kan
forhgjes til 70 pct., safremt der stilles supplerende sikkerhed pa mindst 10 pct. for den del af lanet, der over-
stiger 60 pct. af ejendommens vaerdi. Det skal her bemearkes, at ldnegrensen for landbrugsejendomme alle-
rede er 70 pct., jf. § 5, stk. 2, i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v.



Bestemmelsen betyder eksempelvis, at et institut kan beldne en ejendom med en verdi pa 1 mio. kr. op til
60 pct., dvs. op til 600.000 kr., uden tilfarsel af supplerende sikkerhed. @nsker instituttet imidlertid at belane
ejendommen med 70 pct., dvs. med 700.000 kr., skal der stilles supplerende sikkerhed pa mindst 10 pct. af
lanet udover de 600.000 kr. I det naevnte tilfaelde skal der saledes stilles supplerende sikkerhed for 10.000 kr.
svarende til 10 pct. af 100.000 kr.

Af § 152 ¢, stk. 5, fremgar, at et kreditinstitut, der udsteder serligt deekkede obligationer, kan medtage
mur- og nagelfast tilbeher ved vardianseattelsen af en fast ejendom.

Af de omarbejdede kreditinstitutdirektiv 2006/48/EF fremgar alene, at der kan gives 1&n med sikkerhed i
»fast ejendom«. Det fremgar séledes ikke af direktivet, hvad der kan indgé ved verdiansattelsen af den faste
ejendom — ud over grund og bygninger, som falder ind under en traditionel fortolkning af betegnelsen »fast
ejendom«. Der findes ikke nogen fzlleseuropaeisk praksis for fortolkningen af begrebet fast ejendom og sé-
ledes heller ikke for, hvad der kan indga ved verdiansattelsen af en fast ejendom. Den nedenfor skitserede
fortolkning, jf. forslaget til stk. 6 og 7 sikrer i videst muligt omfang en forsattelse af de geldende regler for,
hvad der kan indgé ved vardiansettelsen af en fast ejendom.

I Danmark kan forstéelsen af begrebet »fast ejendom« seges afgranset ud fra § 38 i tinglysningsloven, der
omhandler hvilket tilbeher, der indgér ved pantsatning af fast ejendom.

Af § 38 i tinglysningsloven fremgér det, at bygningstilbeher, der er lagt ind i bygningen til dennes brug pé
ejerens bekostning, som ikke fornuftigvis kan fjernes fra ejendommen, omfattes af en eventuel panteret i
ejendommen. Der kan saledes ikke forbeholdes sarskilt ret over dette tilbehor. Denne bestemmelse omfatter
blandt andet ledninger, varmeanleg og husholdningsmaskiner. At tilbeheret skal vaere lagt ind pa ejerens
bekostning indeberer, at tilbeher, som er indlagt pd en tredjemands bekostning, eksempelvis en lejer, ikke
omfattes af en eventuel panteret. Dette tilbehor vil derfor heller ikke kunne indgé ved en vardiansettelse af
ejendommen.

I lovforslaget er det valgt at lade det tilbehor, der omfattes af § 38 i tinglysningsloven indgé ved verdian-
settelsen af den faste ejendom, idet dette tilbeher indgér som en helt naturlig og integreret del af den faste
ejendom. Bestemmelsens omfang svarer saledes til raekkevidden af § 38 i tinglysningsloven.

Efter § 152 ¢, stk. 6, kan et kreditinstitut, der udsteder serligt deekkede obligationer med sikkerhed i er-
hvervsejendomme, lade indretninger indlagt i en erhvervsejendom til brug for dennes drift, indga ved verdi-
ansettelsen. Ved landbrugsejendomme kan den til ejendommen hegrende beseatning, i det omfang besatnin-
gen indgar i den kontinuerlige produktion, endvidere indgé ved verdiansattelsen. Verdien af besetning, der
indgér 1 den kontinuerlige produktion, kan maksimalt indga med 30 pct. af veerdien af jord og bygninger,
hvilket svarer til den nugaeldende regel for realkreditobligationer.

Med »indretninger i erhvervsejendommen til brug for dennes drift« skal forstds fastgjort inventar, der ikke
umiddelbart kan flyttes, og som ikke falder under tilbeher omfattet af § 38 i tinglysningsloven. Det er saledes
et krav, at inventaret indgér som en naturlig og integreret del af driften af den pageldende erhvervsejendom.
Det er ogsé et krav, at inventaret er indlagt for ejerens bekostning, som det ogsé gelder for § 38-tilbeher.
Med bestemmelsen vil eksempelvis et malkeanlag eller et udmugningsanlag, der er indlagt i en landbrugs-
ejendom kunne indga ved vardiansattelsen af denne. Tilsvarende vil eksempelvis et fastgjort transportband i
en industriejendom, der knytter sig til driften af denne, kunne indga ved vaerdiansettelsen. Der geelder ingen
beldningsgraenser for, hvor meget dette inventar kan indgd med ved verdiansattelsen af landbrugsejendom-
men.

I landbrugsejendomme kan den til ejendommen herende besatning, nir denne indgér i en »kontinuerlig
produktion« endvidere indga ved verdianszttelsen af landbrugsejendomme.

Besetning, der indgar i en »kontinuerlig produktion«, omfatter dels en stambesetning, hvor der ikke fore-
tages lobende udskiftning, eksempelvis avlsdyr. Derudover omfatter besatning i »kontinuerlig produktion«
de dyr, der lobende skiftes ud, nar blot sterrelsen af beholdningen er nogenlunde konstant. Er der derfor pa
landejendommen en rimelig fast bestand af smagrise, er disse omfattet af begrebet »kontinuerlig produktion«
uanset, at der lebende sendes grise til slagtning, nar blot der i samme tempo kommer et nogenlunde tilsva-
rende antal grise ind i besatningen.



Er der derimod tale om en besatning, der sendes til slagtning, og der derefter gar et par méneder, inden der
igen kommer nye dyr, sd kan denne del af besetningen ikke indgé ved vardiansettelsen af landbrugsejen-
dommen, idet der ikke er tale om »kontinuerlig produktion«. Det afgarende for, om dele af besatningen ind-
gér 1 den »kontinuerlige produktion« er derfor, om der til enhver tid er et nogenlunde konstant antal dyr,
saledes at disse dyr i tilfelde af en konkurs, vil indga i konkursboet. Det er derfor ogsé uden betydning, om
dyrene findes i levende eller slagtet tilstand, nér blot de prasenterer den samme veerdi.

Det stilles dog som krav, at dyrene falder ind under en normal landbrugsdrift og har vasentlig betydning
for ejendommen. Rideheste kan derfor ikke indgé i verdiansattelsen, uanset de ikke skiftes ud lebende, da
de ikke er en del af en normal landbrugsdrift.

Stambesetningen kan indgéd med de belaningsgranser, som galder for realkreditobligationer i dag, hvoref-
ter stambesaetningen hejst kan indregnes med op til 30 pct. af vaerdien af jord og bygninger.

Denne valgte afgraensning er mere snever end afgreensningen i § 37 i tinglysningsloven af, hvornér tilbe-
her til erhvervsejendomme kan vare omfattet af pant i ejendommen efter aftale. § 37 i tinglysningsloven
omfatter — ud over driftsinventar og driftsmateriel — ogsé besetning, gedning, afgreder og andre frembrin-
gelser, for sé vidt de ikke udskilles ifelge en regelmaessig drift af ejendommen.

Konsekvensen af den foresldede bestemmelse er, at eksempelvis et kornlager, en traktor m.v. ikke kan ind-
gé 1 veerdiansattelse af en landbrugsejendom, hvis et 1&n skal finansieres ved udstedelse af serligt deekkede
obligationer.

I overensstemmelse med definitionen af landbrugsejendomme i § 12 i ejendomskategoribekendtgerelsen,
omfatter landbrugsejendomme skovbrug og gartnerier, der saledes ogsa kan belanes ved udstedelse af sarligt
daekkede obligationer.

Det foreslas i § 152 ¢, stk. 7, at der for udstedelse af serligt deekkede obligationer med sikkerhed i skibe
gelder en lanegraense pa 70 pct. af det pantsatte skibs vardi. I henhold til bilag VI, del 1, pkt. 68, i det omar-
bejde kreditinstitutdirektiv kan graensen settes til 70 pct. af det pantsatte skibs verdi. Denne grense skal
inden udgangen af 2010 revurderes, og pa baggrund af denne revurdering kan Kommissionen i givet fald
forleenge perioden efter proceduren i artikel 151 i det omarbejde kreditinstitutdirektiv med eller uden en revi-
sionsbestemmelse.

Labetiden for 1dn med pant i skibe kan hejst udgere 15 ar pé lanets udbetalingstidspunkt. For byggelén til
ny- og ombygning af skibe kan lgbetiden hgjst udgere 4 ar regnet fra tidspunktet fra forste udbetaling. Nar
instituttet fastsatter lobetiden skal de tage hensyn til skibstypens gennemsnitlige levetid og det konkretes
skibs alder og stand m.v..

Det foreslas i § 152 ¢, stk. 8, at en udstedelse af sarligt deekkede obligationer ikke kan ske med sikkerhed i
béde fast ejendom og skibe. Baggrunden for denne adskillelse er, at det enskes at give investorerne den sik-
kerhed, der ligger i, at der er ensartede karakteristika for aktiverne i den enkelte udstedelse af obligationer.

Forslaget indebzrer, at hvis et pengeinstitut udsteder saerligt dekkede obligationer med sikkerhed i fast
ejendom, kan pengeinstituttet ikke inden for denne udstedelse stille supplerende sikkerhed i form af skibe,
hvis f.eks. markedsprisen pa fast ejendom falder og omvendt.

Forslaget skal ses i sammenhang med forslaget til § 152 d, stk. stk. 1, 3. pkt., hvorefter et register ikke ma
indeholde aktiver, der bade har sikkerhed i fast ejendom og skibe.

Det foreslas i § 152 ¢, stk. 9, at 1an ydet pa grundlag af udstedelse af sarligt deekkede obligationer skal ske
pa sarskilt pantebrev. Det indeberer, at pengeinstitutter, der tilbyder 100 pct. boligfinansiering skal gore
dette pa to pantebreve. Lan 1 eksempelvis fast ejendom pé baggrund af serligt dekkede obligationer kan ikke
overstige 80 pct. af ejendommens veardi. Belaning af de resterende 20 pct. skal séledes ske pa sarskilt pante-
brev.

Det folger videre af bestemmelsen, at 1an ikke ma ske mod sikkerhedsstillelse 1 form af ejerpantebreve og
skadeslgsbreve. Reglen er identisk med § 2, stk. 2, 1. pkt., i lov om realkreditldn og realkreditobligationer
m.v. Reglen er begrundet i, at hverken ejerpantebreve eller skadeslosbreve indeholder oplysninger om den
underliggende fordring, og at det derfor vil reducere tingbogens oplysningsverdi, hvis der blev givet adgang



til at anvende disse pantebreve. Det tillegges ogsa vegt, at der ved brug af ejerpantebreve er risiko for kolli-
sionsproblemer ved stiftelse af sekundare panterettigheder.

Justitsministeriet vil udarbejde en ny pantebrevsformular, som kan anvendes ved tinglysning af pantebreve
til sikkerhed for lan finansieret ved serligt dekkede obligationer. Det foreslas derfor, jf. forslagets § 9, at
denne type pantebrev skal kunne genanvendes uden fornyet tinglysningsafgift. P4 denne made sker der en
afgiftsmaessig ensretning mellem pantebreve anvendt til sikring af saerligt dackkede obligationer og ejerpan-
tebreve. Ensretningen vil kun gaelde for pantebreve tinglyst efter lovens ikrafttraden.

Kreditinstitutter meddelt tilladelse i et andet EU-land vil ogsé fa adgang til at udstede serligt dekkede ob-
ligationer med pant i fast ejendom i Danmark. For disse institutter vil det ikke vaere den danske lovgivning,
der regulerer, hvilket pantebrev der kan anvendes. Det vil blive reguleret af de pageldende landes hjem-
landslovgivning. Eksempelvis har de svenske myndigheder tilkendegivet, at der i den svenske regulering
ikke stilles krav om, hvilken pantebrevstype, der kan anvendes.

I det omfang udenlandske kreditinstitutter far adgang til at sikre saerligt deekkede obligationslan ved danske
ejerpantebreve, kan denne forskel blive et veesentligt element i konkurrencen mellem danske og udenlandske
kreditinstitutter og i yderste konsekvens vere medvirkende til, at danske institutter kan blive udkonkurreret
eller mé flytte til udlandet. For at undga dette foreslas det, at det bliver muligt at genanvende pantebreve, der
sikrer seerligt daekkede obligationer, uden fornyet tinglysningsafgift. P4 denne made sker der en afgiftsmaes-
sig ensretning mellem pantebreve anvendt til sikring af serligt deekkede obligationer og ejerpantebreve.

1§ 152 ¢, stk 10, foreslés det, at pantebreve, der er tinglyst for lovens ikrafttraeden den 1. juli 2007, kan
ligge til sikkerhed for 1&n ydet pa grundlag af udstedelse af serligt dackkede obligationer, uanset at pante-
brevsformularen ikke svarer til den af Justitsministeriet udarbejdet ny pantebrevsformular, jf. stk. 9.

1§ 152 ¢, stk. 11, foreslas det, at Finanstilsynet far mulighed for at dispensere fra forbuddet i stk. 9 mod
ejerpantebreve og skadeslosbreve, nér lan ydes til fast ejendom beliggende uden for Danmark, Fergerne og
Grenland. Baggrunden herfor er, at belaning af fast ejendom i nogle andre lande baseres pa ejerpantebreve
og lignende. For at dispensation kan opnas, skal instituttet sandsynliggere, at der ikke herved er risiko for
instituttets pantsikkerhed, herunder at der ikke er vasentlig risiko for kollisionsproblemer ved stiftelse af
sekundere panterettigheder.

§152d

Forslaget til § 152 d gennemforer de dele af bilag VI, del 1, pkt. 68-69 i det omarbejdede kreditinstitutdi-
rektiv 2006/48/EF, der vedrerer udstedelse af serligt dekkede obligationer, hvor der stilles krav om, at de
anerkendte aktiver, der ligger til sikkerhed for udstedelsen af de pagaldende sarligt deekkede obligationer,
ifolge lovgivningen udelukkende skal anvendes til at beskytte obligationsejerne mod tab i tilfeelde af penge-
instituttets betalingsstandsning eller konkurs.

Det foreslas i § 152 d, stk. 1, at pengeinstitutter, der ensker tilladelse til at udstede sarligt dekkede obliga-
tioner, skal etablere et register hver udstedelse af serligt daekkede obligationer. Denne registerordning svarer
i store traek til den ordning, der findes pa forsikringsomradet til registrering af aktiver, der modsvarer veerdi-
en af forsikringshensaettelserne i det enkelte forsikringsselskab og sikring af de forsikredes fortrinsstilling i
tilfeelde af konkurs.

Et register skal indeholde de aktiver, der ligger til sikkerhed for den pagaldende udstedelse af de serligt
dakkede obligationer. Registeret skal endvidere indeholde finansielle instrumenter, hvor betingelserne for, at
disse kan indga i registeret er opfyldt, samt aktiver erhvervet for seniorgaeldsmidler, jf. forslaget til § 152 b,
hvor de pageldende finansielle instrumenter og aktiver erhvervet for seniorgeeldsmidler vedrerer den pagal-
dende obligationsudstedelse.

Registeretableringen indebaerer en separatistlignende stilling for indehaverne af de serligt deekkede obli-
gationer, modparter pé de finansielle instrumenter og langivere, der har ydet 14n (seniorgaeld) til opfyldelse af
kravet om at stille supplerende sikkerhed til de registrerede aktiver, idet kun de udgifter, der er forbundet
med administrationen ifelge forslaget til § 247 a, skal atholdes forinden disse parter fyldestgeres af de regi-
strerede aktiver.



Efter almindelige formueretlige regler vil en saddan separatistlignende stilling kraeve iagttagelse af saerlige
sikringsakter. Under hensyn til at pengeinstitutter er undergivet tilsyn af en serlig offentlig myndighed og
lebende er forpligtet til at indberette om de registrerede aktiver, er det fundet forsvarligt at indremme inde-
haverne af de sarligt deekkede obligationer en separatistlignende stilling alene pa grundlag af pengeinstitut-
ternes interne registreringer, uanset disse ikke har serlig tilvaerelse overfor omverdenen i ovrigt. Arsagen til
denne afvigelse fra dansk rets almindelige regler om sikringsakter er forst og fremmest hensynet til en smi-
dig administration.

Modparter pa finansielle instrumenter indgaet til afdekning af risici tildeles en separatistlignende stilling
pa lige fod med obligationsejerne til de registrerede aktiver i tilfeelde af pengeinstituttets betalingsstandsning
eller konkurs. Det samme er tilfeeldet for langivere, der har ydet 1an (seniorgeld) til opfyldelse af kravet om
supplerende sikkerhed.

Forslaget til § 152 d, stk. 2, om at finansielle instrumenter alene kan indgé i et register, hvis de anvendes til
at afdekke risici mellem aktiver i registeret og de udstedte serligt deekkede obligationer, og hvis pengeinsti-
tuttets betalingsstandsning eller konkurs ikke medferer misligholdelse af en aftale om et finansielt instru-
ment, skyldes hensynet til sikring af risikoafdeekning netop i den situation, hvor registret skal udskilles. Hvis
ikke dette krav blev stillet, ville den foretagne risikoafdeekning ikke mere vere til stede i den situation, hvor
der er sarligt brug for den.

Efter § 152 d, stk. 3, tjener de aktiver, herunder finansielle instrumenter, der er indeholdt i registeret, forst
til fyldestgerelse af indehaverne af de serligt deekkede obligationer og de modparter med hvem de finansielle
instrumenter er indgéet. Aktiverne tjener ogsa til sikkerhed for indehavere af saerligt deekkede obligationer og
finansielle modparter, hvor obligationerne ikke lengere har betegnelsen »serligt dekkede obligationer,
fordi pengeinstituttet ikke har opfyldt kravet om at stille supplerende sikkerhed. Herefter tjener aktiverne i
registeret til sikkerhed for 1dn optaget til brug for at opfylde kravet om at stille supplerende sikkerhed (seni-
orgzld), i det tilfeelde hvor aktiverne i registeret ikke leengere svarer til veerdien af de udstedte obligationer.

Det betyder, at de aktiver, der ligger i registeret, ikke indgar i pengeinstituttets konkursmasse til deekning
af instituttets gvrige kreditorer, herunder til dekning af obligationsudstedelser, hvor aktiverne bag disse ud-
stedelser er registreret i et andet register.

Rangordenen for fyldestgerelse i tilfaelde af instituttets konkurs felger af forslaget til § 247 d, stk. 2.

Det foreslas i § 152 d, stk. 4, at det udstedende pengeinstitut skal indberette registrets aktiver til Finanstil-
synet. For at sikre at registrene fores forsvarligt, paleegges pengeinstituttets valgte revisorer at kontrollere, at
der registreres de fornedne aktiver til at deekke udstedelsen af de pageldende serlige obligationer i det sar-
skilte register. Finanstilsynet fastsatter ifolge forslaget til § 152 e naermere regler for registrets indretning i
bekendtgarelsesform.

si52e

Det foreslas i § 152 e, nr. I, at Finanstilsynet fastsetter regler for vaerdiansettelse af de udstedte saerligt
daekkede obligationer samt for den lgbende opgerelse af sikkerhedernes verdi i forhold til obligationerne.

Ifolge det omarbejdede kreditinstitutdirektiv skal der ske en regelmassig overvagning af verdien af de
ejendomme, der ligger til sikkerhed for udstedelsen af de serligt deekkede obligationer. For erhvervsejen-
domme skal dette ske minimum en gang arligt og for beboelsesejendomme mindst hvert tredje &r. Hvis mar-
kedssituationen er praget af betydelige andringer, skal der ske en hyppigere overvagning. Der kan anvendes
statistiske metoder til at overvage ejendommes vaerdi og identificere, hvilke ejendomme der skal overvages.

Hvis der foreligger oplysninger, der godtger, at ejendommens verdi kan vere faldet betydeligt i forhold til
markedsprisen, skal en ejendomsvurdering revideres af en vurderingssagkyndig. Den vurderingssagkyndige
skal have de nedvendige kvalifikationer og vaere uathaengig af kreditbevillingsprocessen i det institut, der har
ydet lanet, og som udsteder de serligt dekkede obligationer.

Ved ydelse af 1an i ejendomme, der overstiger 3 mio. EUR eller 5 pct. af instituttets egenkapital, skal ejen-
domsvurderingen revideres af den vurderingssagkyndige mindst hvert tredje ar.



1§ 152 e, nr. 2, foreslés, at Finanstilsynet fastsatter regler for, hvordan verdiansattelsen af de aktiver, der
ligger til sikkerhed for obligationsudstedelsen skal foretages. I den forbindelse skal der bl.a. tages stilling til
under hvilke betingelser, man ved verdiansattelse af aktiver beliggende i udlandet kan anvende de vardian-
sattelsesregler, der gaelder i det pageeldende land. Hensigten er en regel om, at Finanstilsynet vurderer, hvor-
vidt der kan gives dispensation fra de danske regler, herunder om der kan dispenseres mod fastsattelse af
eksempelvis lavere lanegraenser.

Det omarbejdede kreditinstitutdirektiv 2006/48/EF indeholder ikke regler om, hvilke vardiansattelsesme-
toder, der skal laegges til grund i forbindelse med sikkerhedsstillelse i skibe, heller ikke hvis de er under om-
bygning. Danmarks Skibskredit A/S har hidtil anvendt den praksis, at skibe, herunder skibe under bygning
hvert halve ar vurderes af en uathangig vurderingssagkyndig, og at veerdien skal ansettes til markedsveerdi-
en, dvs. det belob et skib eller et skib under bygning kan handles til pd vardiansettelsesdatoen i en uathaen-
gig transaktion mellem en keber og en szlger. Den uregulerede praksis lever op til de krav, der er fastsat for
vurdering af fordringer i det omarbejde kreditinstitutdirektiv 2006/48/EF. Der vil blive fastsat regler om
vardiansattelse m.v. af skibe i bekendtgerelsesform svarende til den her skitserede praksis. Denne praksis
har hidtil levet op til de krav, som ratingbureauerne har fastsat til vaerdiansettelsesmetoder for traditionelle
skibskreditobligationer.

Det fremgar af § 152 e, nr. 3, at der fastsettes nermere betingelser for, hvornar der kan ydes byggelén til
ny- og ombygning af skibe, jf. § 152 c, stk. 1, nr. 2, herunder hvilke krav der stilles til sikkerheden.

Endvidere foreslas i § 152 e, nr. 4, at Finanstilsynet bemyndiges til at fastsatte regler for, hvordan indret-
ningen af registre, jf. § 152 d skal vaere, hvordan registreringen skal foregd, samt hvordan kontrol af aktiver-
nes tilstedevarelse foretages. Disse regler vil ligne de regler, der er fastsat for forsikringsselskaber i be-
kendtgerelse om registrering af aktiver i direkte tegnende forsikringsselskaber, tveergdende pensionskasser,
firmapensionskasser og filialer i Danmark af udenlandske direkte tegnende forsikringsselskaber. Blandt an-
det vil der med henblik pé at sikre tilstedeverelsen af aktiverne blive fastsat krav om, at det udstedende pen-
geinstituts valgte revision skal foretage en lgbende, regelmessig og uathaengig kontrol af registret, og at
pengeinstituttet fire gange arligt skal indberette en opgerelse over aktiverne i registeret til Finanstilsynet.

Det foreslas i § 152 e, nr. 5, at Finanstilsynet fastsatter naermere regler om balanceprincip. Det vil sige op-
gorelse af forskellen mellem de fremtidige betalinger pa udstedte serligt dekkede obligationer pa den ene
side og fremtidige betalinger pa pantebreve og finansielle instrumenter pa den anden side.

Der blev under det lovforberedende arbejde udtrykt enske om at eendre det eksisterende balanceprincip, der
gelder for realkreditinstitutter. Det ny balanceprincip skal finde anvendelse pa alle kreditinstitutter, der ud-
steder serligt deekkede obligationer samt realkreditobligationer.

Til brug for arbejdet med at udforme et nyt balanceprincip blev der nedsat en arbejdsgruppe. Arbejdsgrup-
pen skal undersegge mulighederne for at etablere et mere fleksibelt balanceprincip, samtidig med at princippet
frembyder samme sikkerhed som det eksisterende system. Néar resultatet af arbejdsgruppens arbejde forelig-
ger, skal de anbefalinger, som arbejdsgruppen er fremkommet med, udmentes i en ny bekendtgerelse om et
balanceprincip.

Bekendtgarelse om et nyt balanceprincip forventes udarbejdet umiddelbart efter lovens vedtagelse, sa reg-
lerne kan traede i kraft den 1. juli 2007.

Ved fastsaettelse af de naermere regler, jf. § 152 e, nr. 1-5, skal disse sa vidt muligt vaere ens for pengeinsti-
tutter og realkreditinstitutter, saledes at konkurrencevilkarene bliver sé lige som muligt. Der vil dog blive
fastsat forskellige regler, hvor de saeregne forhold i de to kreditinstituttyper kraever dette.

Til nr. 5 (§ 162, stk. 1, nr. 3)

§ 162, stk. 1, nr. 3, foreslas endret som folge af, at pengeinstitutter, realkreditinstitutter og instituttet opret-
tet 1 medfer af lov om et skibsfinansieringsinstitut (Danmarks Skibskredit A/S) far mulighed for at udstede
serligt dekkede obligationer.



Til nr. 6 (§ 224, stk. 3)

Det foreslés at indsette et nyt stk. 3 1 § 224. Bestemmelsen fastslar, at nér et pengeinstitut eller realkredit-
institut har tilladelse til at udstede serligt deekkede obligationer i medfer af § 8 a, kan tilladelsen til at udste-
de serligt dekkede obligationer inddrages separat. En inddragelse af en tilladelse til at udstede serligt daek-
kede obligationer, vil for et realkreditinstitut ogsa indebaere, at tilladelsen til at udstede serligt daekkede real-
kreditobligationer mistes.

Tilladelsen kan ifelge nr. 1 og 2 inddrages, hvis et pengeinstitut henholdsvis realkreditinstitut ger sig skyl-
dig i grove eller gentagne overtraedelser af kravene vedrerende sarligt dekkede obligationer, som er fastsat i
lov om finansiel virksomhed henholdsvis lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. samt regler
udstedt i medfor af disse love.

Som eksempel kan navnes, at hvis et penge — eller realkkreditinstitut undlader at stille supplerende sikker-
hed, saledes at verdien af aktiver, der tjener til sikkerhed for den enkelte udstedelse, ikke leengere svarer til
vaerdien af de udstedte obligationer, vil det som udgangspunkt betragtes som en grov overtraedelse, som med-
forer at instituttets tilladelse til at udstede serligt deekkede obligationer inddrages. Skyldes den manglende
supplerende sikkerhedsstillelse en menneskelig eller teknisk fejl, vil overtreedelsen dog neppe betragtes som
grov, med mindre instituttet i evrigt har udvist en manglende evne eller vilje til at opfylde kravet.

Hvis et penge- eller realkreditinstitut far inddraget tilladelsen til at udstede serligt deekkede obligationer,
vil de udstedelser, der allerede er foretaget og som overholder kravet om, at de aktiver, der ligger til sikker-
hed for udstedelsen af de serligt daekkede obligationer skal svare til veerdien af de udstedte obligationer, jf. §
152 e, nr. 2, fortsat anses som serligt deekkede obligationer.

Hidtil har Finanstilsynet anmeldt realkreditobligationer og skibskreditobligationer, der kan betegnes som
serligt sikre til Kommissionen. Der er endnu ikke taget stilling til, hvorvidt der skal etableres et faelles euro-
paisk register for de nye sarligt deekkede obligationer, der indferes med direktivet. Der er saledes heller ikke
taget stilling til, pd hvilken méde notificeringen og afnotificeringen af serligt dekkede obligationer til
Kommissionen skal finde sted. Notificering og afnotificering kan eksempelvis finde sted i et serskilt register
i Kommissionen eller ved ren national registerforelse.

Finanstilsynet vil etablere et nationalt register, hvor alle udstedelser af serligt dekkede obligationer skal
registreres. Dette register skal vaere offentligt tilgengeligt. Tilsvarende skal det registreres, hvis allerede
udstedte serier mister status som serligt sikre. Safremt der etableres et feelles europaeisk register, skal forhol-
det mellem dette og et nationalt register reguleres narmere.

Pengeinstitutter, som har féet tilladelsen til at udstede sarligt deekkede obligationer inddraget, vil ikke
kunne opna en ny tilladelse, forend kravet om at stille supplerende sikkerhed er opfyldt i alle instituttets tid-
ligere udstedelser af serligt daekkede obligationer.

Tilladelsen til at udstede seerligt deekkede obligationer kan inddrages efter nr. 3, hvis pengeinstituttet eller
realkreditinstituttet ikke gor brug af tilladelsen inden 12 méneder efter, at den er givet.

Til nr. 7, 8 og 10 (§ 226, stk. 1 og 2, og § 253)

Andringerne i § 226, stk. 1 og 2, ogi § 253, stk. 1, er konsekvensandringer, som folger af, at der indsattes
et nyt stk. 31 § 224.

Til nr. 9 (§ 247 a og § 247 b)

Det foreslas at indsztte to nye paragraffer, som dels vedrerer administrationen af tilbagebetaling til inde-
haverne af de serligt deekkede obligationer i tilfeelde af, at pengeinstituttets tilladelse bliver inddraget, dels
vedrerer administrators raderet over aktiverne i det register med aktiver, der tjener til sikkerhed for udstedel-
sen af de serligt dekkede obligationer.



$247 a

Det foreslés i § 247 a, stk. 1, at Finanstilsynet traeffer beslutning om, at tilbagebetalingen til indehaverne af
serligt dekkede obligationer tages under administration, hvis et pengeinstituts tilladelse til at drive pengein-
stitutvirksomhed inddrages, eller hvis Finanstilsynet eller pengeinstituttet indgiver konkursbegaering.

Hvis konkursbegaring indgives fra andre, kan beslutningen om, at tilbagebetalingen til obligationsindeha-
verne skal tages under administration, ferst treeffes, nar pengeinstituttet erkleres konkurs.

Finanstilsynet kan treffe beslutning om, at tilbagebetalingen til indehaverne af searligt deekkede obligatio-
ner tages under administration, hvis et pengeinstituts tilladelse til at udstede serligt dekkede obligationer
inddrages efter forslaget til § 224, stk. 3.

Det forventes at vare hovedreglen, at Finanstilsynet i de navnte tilfaelde forlanger, at administrationsbo
etableres, da hensynet til obligationsejerne som regel altid vil veje tungt.

Nér Finanstilsynet traeffer beslutning om, at tilbagebetalingen til indehaverne af serligt daekkede obligatio-
ner tages under administration, udngvner Finanstilsynet samtidig en administrator samt eventuelle medad-
ministratorer. Administrator skal varetage forvaltningen af registeret og obligationsejernes m.v. rettigheder.
Indbetalingerne i form af ydelser pa l&neportefoljen skal ske til administrationsboet og ikke til pengeinstitut-
tets eller dettes konkursbo. Administrationsboet skal saledes foranledige, at l&ntagerne modtager underret-
ning om, at fremtidige betalinger vedrerende den enkelte lantagers ydelser pd lanet kun kan ske til admi-
nistrationsboet med frigerende virkning.

Det foreslés i § 247 a, stk. 2, at hvis et pengeinstituts tilbagebetaling til indehaverne af sarligt deekkede ob-
ligationer udstedt af pengeinstituttet tages under administration, skal Finanstilsynet foranledige, at beslutnin-
gerne om administrationens ivaerksettelse og administrators udnavnelse registreres i Erhvervs- og Selskabs-
styrelsen. Registreringen skal foretages af hensyn til offentligheden.

En registrering ber ske pé selskabet. Strider en sédan registrering mod forbuddet mod differentieret teg-
ningsret i § 60, stk. 3, i aktieselskabsloven, kan kravet om registrering i stedet opfyldes ved, at Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen pad anden made offentligger, at administration er ivaerksat og administrator er udnavnt,
eksempelvis ved at offentliggere en meddelelse herom.

Efter § 247 a, stk. 3, kan administrator for at sikre administrationens forsvarlige varetagelse udpege en eller
flere medadministratorer, der har en serlig fagkundskab, der vurderes at vere til gavn for administrationen.
Formalet er at sikre, at administrationen varetages med sterst mulig ekspertise og indsigt i relevante forhold.

Det foreslés i § 247 a, stk. 4, at honorarerne til administratorerne og andre udgifter i forbindelse med admi-
nistrationen udredes af administrationsboet, og at honorarsterrelsen fastsattes efter forhandling med Finans-
tilsynet.

Det folger af forslaget til § 247 a, stk. 5, er, at Finanstilsynet forer tilsyn med administrationsboet. Finans-
tilsynet har sdledes samme tilsynsmessige rettigheder og forpligtelser som overfor pengeinstituttet og kan
undersgge administrationsboets forhold samt afkreeve boet oplysninger.

§247 b
Bestemmelsen omhandler hvilke aktiver, der indgar i administrationsboet.

Det foreslds i § 247 b, stk. 1, at aktiverne i det serlige register, som er til sikkerhed for obligationsudste-
delsen, straks overfores til administrator. De af § 152 a, stk. 1, omfattede aktiver udger en sarlig masse, der
primeert skal tilfalde indehaverne af de sarligt dekkede obligationer. Pengeinstituttets gvrige kreditorer ma
saledes respektere, at de registrerede aktiver overlades til administrationsboet, hvilket skal registreres i en
verdipapircentral for sd vidt angér fondsaktiver og, for sa vidt angér fast ejendom i tingbogen. Registrering
af skibe skal ske i et skibsregister. Hvis der er tale om aktiver, der befinder sig i udlandet, skal sikringsakten
foretages 1 overensstemmelse med det pagaeldende lands lovgivning, séledes at sikringsakten frembyder til-
svarende sikkerhed.

Det foreslds 1 § 247 b, stk. 2, at hvis et pengeinstitut erklaeres konkurs, skal kurator straks serge for, at de
registrerede aktiver overlades til administrator. Bestemmelsen indeberer, at administrator i konkurssituatio-



nen pa obligationsindehavernes vegne har separatiststilling for de registrerede aktiver. Anmeldes betalings-
standsning, udleser dette ikke i sig selv, at et register tages under administration.

Der er ved anvendelsen af betegnelsen »kurator« frem for »skifteretten«, som er den betegnelse, der an-
vendes i § 254, stk. 2, ikke tilsigtet nogen realitetseendring, men blot en mere tidssvarende formulering af en
tilsvarende bestemmelse.

Efter forslaget til § 247 b, stk. 3, skal administrator serge for, at de registrerede aktiver vurderes i overens-
stemmelse med de geldende vaerdiansattelsesregler, jf. § 152 e, nr. 2. Det er ikke administrator selv, der skal
foretage vurderingen, men administrator ma anmode om ekstern bistand, hvis det kraeves, for at der er den
fornadne ekspertise til at vurdere sikkerhedernes veerdi.

Efter forslaget til § 247 b, stk. 4, kan administrationsboet ikke afsluttes for de obligationer, som aktiverne i
registeret tjener til sikkerhed for, er indfriet, og de finansielle instrumenter er forfaldet. Herefter kan eventu-
elle overskydende midler udbetales til langivere, der har ydet lan til opfyldelse af kravet om at stille supple-
rende sikkerhed.

Bestemmelsen medferer, at hvis pengeinstituttet gar konkurs, kan konkursboet ikke afsluttes for end admi-
nistrationsboet er afsluttet, hvilket kan vare leenge, i princippet op til 30 ar eller mere, alt efter hvilken labe-
tid obligationerne har.

I § 149 i konkursloven er der adgang til at afslutte et konkursbo for, der er foretaget endelig afreg-
ning/udlodning, séledes at endeligt regnskab, endelig udlodning m.v., kan henskydes til tiden efter boets
slutning. Det betyder, at konkursboet eventuelt ville kunne afsluttes, uden at det behever at afvente admi-
nistrationsboets afslutning. Konkursboets behandling bliver s& genoptaget, nar administrationsboet afsluttes.

Det foreslas i § 247 b, stk. 5, at et pengeinstituts konkurs ingen retsvirkninger far for administrationsboet,
hvis konkursen erkleares efter administrationens begyndelse.

Det foreslas i § 247 b, stk. 6, at administrator forvalter de fra pengeinstituttet modtagne aktiver, og at ad-
ministrator eventuelt ved fogedens hjelp kan kraeve alt til administrationen nedvendigt materiale udleveret.

§247 ¢

Det foreslés i § 247 ¢, at hverken afsigelse af konkursdekret over et pengeinstitut, eller i tilfaelde af at kra-
vet om supplerende sikkerhed ikke opfyldes, jf. § 152 a, stk. 2, kan gores geldende af indehaverne af de
serligt dekkede obligationer eller af ldngivere efter § 152 b, stk. 1, kan geres gaeldende som arsag til fortidig
indfrielse af betalingsforpligtelser ligesom det ikke fratager pengeinstituttets lantagere disses ret til at foreta-
ge hel eller delvis indfrielse af deres lan. Dette har relevans for lantagernes eventuelle mulighed for at indfri
lanet ved indlevering af obligationer. Bestemmelsen svarer til § 28 i lov om realkreditlan og realkreditobliga-
tioner m.v.

§247d

1§ 247 d, stk. 1, foreslas, at indehaverne af de sarligt deekkede obligationer og modparter pa finansielle in-
strumenter - efter betaling af omkostninger i forbindelse med administrationsboet - fyldestgeres forst ved et
pengeinstituts konkurs. Indehaverne af de sarligt deekkede obligationer og finansielle modparter er séledes
tildelt en separatistlignende stilling til de midler, der er indeholdt i registeret, og skal alene respektere om-
kostninger i forbindelse med administrationsboet.

Herefter deekkes den geeld (seniorgeeld), som pengeinstituttet har optaget til brug for at opfylde kravet om
at stille supplerende sikkerhed. Hermed opnér disse ldngivere en sekunder fortrinsstilling til de midler, som
er indeholdt i registeret. Eventuelle overskydende midler indgér herefter i konkursmassen, jf. § 32 i konkurs-
loven. Det indebarer, at seniorgaeldslan dackkes efter omkostninger i forbindelse med administrationsboet,
obligationsindehaverne og de finansielle modparter, men for simple krav, indehavere af ansvarlig lanekapital
og hybrid kernekapital.

Efter forslaget til § 247 d, stk. 2, kan den enkelte obligationsindehaver ikke gere krav mod pengeinstituttet,
hvis dette er i konkurs eller under administration. Administrator optreeder siledes pa vegne af alle obligati-



onsindehaverne og kan anmelde krav over for boet pé aktiver, der métte mangle til deekning af obligationsin-
dehavernes krav.

Administrator kan ved administrationsboets start anmelde krav for, hvad der matte mangel i registeret samt
ved administrationsboets afslutning anmelde krav i konkursboet svarende til forskellen mellem vardien af de
tilbagevaerende aktiver, der er fastsat i henhold til stk. 3, og det belgb der tilkommer obligationsindehaverne,
hvis de var blevet fyldestgjort fuldt ud, jf. § 247 ¢, stk. 3. Dette gaelder ogsa krav pé de fra konkursdekretets
afsigelse palabne renter pa de navnte fordringer. Kravene vil fa status af simple krav i konkursboet, og divi-
denden skal herefter fordeles forholdsmaessigt mellem obligationsindehaverne. Denne konkursretlige status
adskiller sig fra forslagets § 2, nr. 3, hvor det fremgar, at § 31 i lov om realkreditlén og realkreditobligationer
m.v. ogsa gelder for serligt dekkede obligationer. I tilfaelde af konkurs i et realkreditinstitut kan indehavere
af serligt dekkede obligationer anmelde et eventuelt udekket restkrav som et privilegeret krav i konkurs-
massen. Baggrunden for forskellen pa den konkursretlige status for obligationsindehavere af serligt dekkede
obligationers eventuelle udakkede restkrav er den forskellige kapitalstruktur opbygning, der gelder for pen-
ge- og realkreditinstitutter, hvor realkreditinstitutter har sarskilte serier med eventuel seriereservefond, hvor
der i lovgivningen blandt andet fastsettes et kapitalkrav til den enkelte serie.

Den foresldede konkursretlige stilling for seniorgaeldsléngivere skal gore det nemmere for pengeinstitutter-
ne at optage lan til brug for dekning af kravet om supplerende sikkerhedsstillelse.

Med den foresldede fortrinsstilling for seniorgaeldslan vil obligationsindehaverne sdledes opné en sterre
grad af sikkerhed for, at de i en konkurssituation kan opna fuld dekning, hvorfor obligationerne betegnes
som serligt sikre. Endvidere vil pengeinstituttets gvrige kreditorer ikke opné en ringere dekning end den, de
har i dag, idet et eventuelt restkrav pa baggrund af en udstedt serligt daekket obligation efter forslaget vil
blive anmeldt i konkursboet som et simpelt krav.

Det foreslés i § 247 d, stk. 4, at eventuelle overskydende midler i et register ikke kan overfores til andre re-
gistre, som et pengeinstitut matte have etableret til udstedelse af andre serligt deekkede obligationer. Eventu-
elle overskydende midler skal derimod overferes til konkursboet.

Det foreslas i § 247 d, stk. 5, at en fordringshaver, herunder en indskyder, hvis pengeinstituttet erkleres
konkurs, ikke kan foretage modregning i det 14n, som fordringshaver har optaget i pengeinstituttet, nar pen-
geinstituttet til finansiering af 1anet har udstedt serligt deekkede obligationer.

Bestemmelsen svarer til § 30 i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. Bestemmelsen er en fra-
vigelse af den udvidede modregningsadgang i konkurs, jf. § 42 i konkursloven, hvorefter en fordringshaver,
der pé fristdagen havde en fordring pé skyldneren, selv om fordringen ikke var forfalden, kan benytte denne
til modregning med dens fulde beleb over for en fordring, som da tilkom skyldneren, medmindre modreg-
ning var udelukket pa grund af fordringens beskaffenhed.

Forslaget skal veere med til at sikre, at indehavere af sarligt deekkede obligationer far den konkursretlige
fortrinsstilling, som er tiltaenkt i det omarbejdede kreditinstitutdirektivet 2006/48/EF.

Bestemmelsen @ndrer ikke ved lantagers mulighed for modregning, hvis der er tale om lanetyper, der ikke
er ydet pa baggrund af saerligt deekkede obligationer.

$247 e

Der foreslas i § 247 e, stk. 1, at indehavere af obligationer, der har mistet betegnelsen »sarligt deekkede ob-
ligationer«, fordi pengeinstituttet ikke har overholdt kravet om at stille supplerende sikkerhed, bevarer den
konkursretlige stilling, som tildeles indehavere af sarligt deekkede obligationer. Tilsvarende gor sig gaelden-
de for finansielle modparter og seniorgeldslangivere, hvis pengeinstituttet har optaget 14n til brug for kravet
om at stille supplerende sikkerhed.

De aktiver, der indgér i pengeinstituttets register over aktiver, der tjener til sikkerhed for udstedelsen af en
serligt dekket obligation, tjener saledes ogsa til dekning af indehavere af en serligt deekket obligation, uan-
set at denne har mistet betegnelsen »sarligt dekket obligation«, samt finansielle modparter og seniorgalds-
langivere, der relaterer sig til de pageeldende obligationer.

Aktiverne skal derfor overlades til administrationsboet, jf. § 247 b, stk. 1.



Efter forslaget til § 247 e, stk. 2, skal eventuelle restkrav anmeldes af administrator i pengeinstituttets kon-
kursbo som simple krav. Dette svarer til den konkursretlige behandling af sarligt dekkede obligationer, der
har opretholdt denne betegnelse.

Det folger af forslaget til § 247 e, stk. 3, at reglerne i § 152 a, stk. 1, §§ 152 c-e og §§ 247 a-d finder tilsva-
rende anvendelse for obligationer, der har mistet betegnelsen »serligt dekkede obligationer«.

Tilnr. 11 og 12 (§ 373, stk. 1 0g 2)
Det foreslas, at lovens straffebestemmelse @ndres pa baggrund af forslagets andringer af loven.

Det foreslas saledes for det forste, at overtreedelse af eneretten i § 8 a, stk. 2, straffes med bade eller faeng-
sel 1 indtil 4 maneder, medmindre hgjere straf er forskyldt efter den evrige lovgivning. Begrundelsen herfor
er, at ingen fysiske eller juridiske personer uden tilladelse mé udstede verdipapirer og benaevne dem som
serligt dekkede obligationer. Overtradelse af bestemmelsen er en kraenkelse af eneretten.

Det foreslés, at overtradelse af kravet i § 152 c, stk. 9, om, at 1an ydet pa grundlag af udstedelse af seerligt
dakkede obligationer skal ske pa serskilt pantebrev og ikke ma ske mod sikkerhedsstillelse i form af ejer-
pantebreve og skadeslasbreve, kan straffes med bade eller faengsel i indtil 4 maneder, medmindre hgjere straf
er forskyldt efter den evrige lovgivning.

Det foreslas endvidere, at overtraedelse af § 152 a, stk. 1, 1. pkt., kan straffes med bede. Instituttet er ifolge
bestemmelsen forpligtet til at etablere og opretholde en gruppe af aktiver og holde dem adskilt fra instituttets
ovrige aktiver. Hvis instituttet ikke overholder dette, vil obligationsindehaverne ikke fa den separatistlignen-
de fortrinsstilling i tilfaelde af instituttets konkurs, som de har krav pa.

Det foreslés, at overtraedelse af § 152 a, stk. 2, 2. led, kan straffes med bede. Begrundelsen herfor er, at in-
stituttet skal veere forpligtet til omgaende at meddele Finanstilsynet, hvis kravet om at verdien af de aktiver,
der ligger til sikkerhed for obligationsudstedelsen ikke svarer til veerdien af de udstedte serligt dekkede
obligationer. Arsagen er, at Finanstilsynet skal kunne né at reagere hurtigt, hvis instituttet ikke straks stiller
supplerende sikkerhed. I sddanne tilfaelde mister obligationerne betegnelsen »sarligt daekkede obligationer,
jf. forslaget til § 152 a, stk. 3, 1. pkt., og Finanstilsynet afnotificerer den specifikke udstedelse som serligt
dakkede obligationer. I modsat fald ville tilliden til veerdipapirmarkedet kunne lide skade.

Det foreslés, at overtraedelse af § 152 ¢, stk. 8, og § 152 d, stk. 1, 3. pkt., kan straffes med bede. Efter disse
bestemmelser ma en udstedelse af serligt dekkede obligationer ske med sikkerhed i sével fast ejendom, som
skibe, og et register mé ikke indeholde ikke mé indehold aktiver, der har sikkerhed i bade fast ejendom og
skibe. Baggrunden for denne adskillelse er, at det enskes at give investorerne den sikkerhed, der ligger i, at
der er ensartede karakteristika for aktiverne i den enkelte udstedelse af obligationer.

Endvidere foreslas det, at overtraeedelse af § 152 d, stk. 1, 1. pkt., kan straffes med bede. Instituttet har pligt
til at etablere et serskilt register. Hvis registret ikke oprettes, kan det betyde, at der er risiko for, at obligati-
onsindehaverne ikke far en separatistlignende fortrinsstilling i tilfzelde af konkurs, som de ellers har krav pé.

Det foreslas, at overtraeedelse af § 152 d, stk. 2, straffes. Det betyder, at hvis der indgés aftaler om finansiel-
le instrumenter, hvis formal ikke er at begraense risici, er det en overtradelse, der kan straffes med bede.

Det foreslés, at overtreedelse af indberetningspligten i § 152 d, stk. 4, kan straffes med bede. Det er vigtigt,
at obligationsindehaverne og vardipapirmarkedet kan have fuld tillid til, at det pagaeldende register indehol-
der de rigtige oplysninger, da det ellers i en f.eks. konkurssituation kan medfere tab for obligationsindeha-
verne, hvis der f.eks. er begéet svig fra instituttets side.

Til nr. 13 (bilag 3)
Det foreslés, at bilag 3 @ndres, siledes at realkreditinstitutter tillige kan udbyde 14n uden pant i fast ejen-
dom til offentlige myndigheder eller mod selvskyldnergaranti fra en offentlig myndighed.



Til § 2

Til nr. 1 (§ 2, stk. 1)
Det foreslas, at § 2, stk. 1, affattes pa ny.

Zndringen giver mulighed for, at realkreditobligationer kan udstedes uden pant i fast ejendom, nér lénet
gives til en offentlig myndighed eller mod garanti fra en offentlig myndighed. Denne mulighed svarer til de
aktivtyper naevnt i § 152 ¢, stk. 1, nr. 3-5, i lov om finansiel virksomhed, der kan indga som sikkerhed for en
udstedelse af sarligt daekkede obligationer. Dette har der ikke tidligere vaeret mulighed for. Forslaget efter-
kommer et gnske fra realkreditbranchens side og er ikke en folge af det omarbejdede kreditinstitutdirektiv
2006/48/EF. Baggrunden for forslaget er, at et lan til en offentlig myndighed eller en garanti fra en offentlig
myndighed vil udgere et tilsvarende sikkert grundlag som pant i fast ejendom.

Som en konsekvens af @ndringen af § 2, stk. 1, i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. tilpas-
ses § 8, stk. 1, 1. pkt. og bilag 3, nr. 1, i lov om finansiel virksomhed, séledes at ordlyden af disse tillige tager
hgjde for den mulighed realkreditinstitutter far for at udstede realkreditlan til offentlige myndigheder uden
pant eller mod selvskyldnergaranti fra en offentlig myndighed.

Tilnr. 2 (§ 19)

Det foreslés, at § /9 @ndres sédledes, at serligt dekkede realkreditobligationer skal vere omsattelige mas-
segaeldsbreve eller fondsaktiver og optaget til offentlig notering pa en fondsbers. Herved underlegges serligt
daekkede realkreditobligationer samme krav op optagelse som traditionelle realkreditobligationer. Andringen
har betydning for den mulighed, der er for, at serligt dekkede realkreditobligationer, der ikke opfylder be-
tingelserne for at opretholde denne betegnelse, kan falde tilbage og blive almindelige realkreditobligationer,
jf. forslaget til § 33 d, stk. 2.

Tilnr. 3 (§ 19)

Affattelsen af lovens § 19 foreslas @ndret som folge af, at Radets direktiv 2004/39/EF om markeder for fi-
nansielle instrumenter (MiFID-direktivet) gennemfores. Andringen bestér i, at begrebet offentlig notering pa
en fondsbers erstattes af krav om optagelse til handel pé et reguleret marked. Denne @ndring skal traede i
kraft den 1. november 2007, jf. lovforslagets § 10, hvilket er samtidig med andringer af lovgivningen som
folge af MiFID-direktivet, som gennemfores ved lovforslag L 20 fremsat af gskonomi- og erhvervsministeren
den 4. oktober 2006.

Til nr. 4

De foreslaede andringer af § 21, nr. 1 0g 3, § 27, stk. 1, 1. pkt., § 27, stk. 2, 1. pkt., § 28, § 29, stk. 1, § 31,
1. pkt., § 32, stk. 1, 1. pkt. og § 32, stk. 2, 2. pkt., er en konsekvens af indfarelsen af begrebet serligt dekkede
obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer, jf. forslaget til § 33 a og § 33 b og til § 8 a i lov om
finansiel virksomhed.

For sé vidt angar § 32, stk. 2, 1. og 3. pkt., kan refinansiering af rentetilpasningslan, hvor kurator vurderes
at veere forpligtet til at fortsaette refinansieringen, alene ske ved kurators optagelse af andre 1&n end ved ud-
stedelse af realkreditobligationer, serligt dekkede realkreditobligationer eller serligt dekkede obligationer
og kun i det omfang, at kurator efter den eksisterende léneaftale er forpligtet til at refinansiere lanet. Dette
folger af, at et realkreditinstitut, der er gaet konkurs, ikke leengere opfylder betingelserne for tilladelse til at
drive realkreditvirksomhed, og derfor ikke kan optage lan ved udstedelse af realkreditobligationer, serligt
daekkede realkreditobligationer eller serligt deekkede obligationer. Refinansiering kan saledes ikke ske ved
kurators udstedelse af nye realkreditobligationer, serligt dekkede realkreditobligationer eller serligt deekke-
de obligationer.

Tilsvarende gelder for det beskikkede tilsyn i tilfaelde af instituttets betalingsstandsning, jf. § 32, stk. 1, 1.
pkt.



Til nr. 5 (§ 26, stk. 4)
Det foreslas at indsatte et nyt stk. 41 § 26.

Realkreditinstitutter kan for at overholde kravene om maksimale ubalancer og risici i gvrigt ved deres obli-
gationsudstedelse, jf. balanceprincippet, anvende finansielle instrumenter. Anvendelsen af finansielle instru-
menter er udover i balanceprincipbekendtgerelsen ikke omtalt nermere i reguleringen. Balanceprincippet
skal vaere overholdt for hver serie med seriereservefond. Aftalerne om finansielle instrumenter indgés imid-
lertid af den sterre juridiske enhed, som udgeres af realkreditinstituttet i gvrigt. Aftaler om finansielle in-
strumenter vil endvidere som hovedregel skulle afregnes endeligt i tilfaelde af kontraktpartens betalings-
standsning eller konkurs og vil saledes ikke vaere til stede med den risikobegraensende effekt i den situation,
hvor dette netop er relevant.

Med stk. 4 foreslas det derfor, at aftaler om finansielle instrumenter skal medregnes som midler daekkende
obligationsudstedelsen, hvis de er anvendt til at begranse risici ved obligationsudstedelsen. Med henblik pa
at sikre, at denne risikoafdaekning ogsa er geeldende i tilfeelde af betalingsstandsning eller konkurs, foreslas
det, at realkreditinstituttets betalingsstandsning eller konkurs ikke medferer misligholdelse af en aftale om et
finansielt instrument.

Det foreslas endvidere, at den finansielle aftale skal medregnes som passiv ved obligationsudstedelsen. Det
betyder, at den finansielle modpart i tilfaelde af krav pa realkreditinstituttet i en konkurssituation er stillet lige
med obligationsinvestorerne. Uden denne ligelige behandling vil det vaere vanskeligt for institutterne at fore-
tage effektiv risikoafdaekning.

Denne bestemmelse finder for sd vidt angér realkreditobligationer udstedt i serier alene anvendelse, hvis
disse ébnes ved lovens ikrafttraeden den 1. juli 2007 eller herefter, jf. lovforslagets § 11.

Stk. 4 bliver herefter stk. 5.

Tilnr. 6

Det foreslés indsat efter § 27, stk. 1, 2. pkt. og § 27, stk. 2, 2. pkt., at geeld optaget til brug for kravet om at
stille supplerende sikkerhed daekkes af seriens midler efter indehaverne af serligt deekkede realkreditobliga-
tioner, serligt deekkede obligationer, finansielle modparter, palebne renter og krav efter § 25, stk. 2, i lov om
realkreditlan og realkreditobligationer m.v. Seniorgald opnér saledes en privilegeret stilling til de i serien
indeholdte midler — dog sdledes at langivere af seniorgaeld skal respektere krav fra obligationsindehaverne,
finansielle modparter, palebne renter og krav efter § 25, stk. 2.

Tilnr. 7

I § 27 foreslas indsat som stk. 2, at modparter pa de finansielle instrumenter i en konkurssituation er side-
stillet med indehaverne af realkreditobligationer, serligt deekkede realkreditobligationer eller serligt daekke-
de obligationer. Det indeberer, at ogsd de finansielle modparter har en privilegeret stilling til de i serien in-
deholdte midler.

Denne bestemmelse finder for sa vidt angar realkreditobligationer udstedt i serie alene anvendelse, hvis
disse ébnes ved lovens ikrafttraeden den 1. juli 2007 eller herefter, jf. lovforslagets § 10.

Stk. 2 bliver herefter stk. 3.

Til nr. 8

Af forslaget til en ny § 27 a, stk. 1, fremgar, at indehavere af sarligt deekkede realkreditobligationer eller
serligt dekkede obligationer, der har mistet betegnelsen »sarligt deekkede realkreditobligationer« eller »ser-
ligt deekkede obligationer«, fordi realkreditinstituttet ikke har overholdt kravet om at stille supplerende sik-
kerhed, bevarer den konkursretlige stilling, som tildeles indehavere af de sarligt deekkede realkreditobligati-
oner eller serligt dekkede obligationer. Tilsvarende gor sig gaeldende for finansielle modparter og senior-



geldslangivere i det tilfzelde, at realkreditinstituttet tidligere har optaget 1én til brug for at opfylde kravet om
at stille supplerende sikkerhed, jf. forslagene til § 33 d, stk. 1, og § 33 e, stk. 1.

De aktiver, der indgér i den pdgaldende serie tjener séledes ogsa til dekning af indehavere af en serligt
daekket realkreditobligation eller en serligt deekket obligation, uanset at denne har mistet betegnelsen »saer-
ligt deekket«, samt finansielle modparter og seniorgeldslangivere, der relaterer sig til de pdgaeldende obliga-
tioner.

Efter forslaget til § 27 a, stk. 2, finder reglerne i §§ 28-33 tilsvarende anvendelse for obligationer, der har
mistet betegnelsen »serligt dekkede«.

Til nr. 9 (§ 28, stk. 2)

Det foreslés at indsatte et nyt stk. 2, hvoraf det folger, at sdfremt kravet om at stille supplerende sikkerhed
i relation til serligt dekkede realkreditobligationer eller saerligt deekkede obligationer ikke efterkommes af
realkreditinstituttet, kan indehaverne af de pagaldende obligationer ikke gore dette gaeldende som érsag til
fortidig indfrielse af betalingsforpligtelsen.

Til nr. 10 (Kapitel 4 a, §§ 33 a-33 f)

Det forslés at indsatte et nyt kapitel i loven. Kapitlet handler om szerligt deekkede realkreditobligationer og
serligt dekkede obligationer.

§33aog$§33b

Det foreslas i henholdsvis § 33 a, stk. 1, og § 33 b, stk. 1, at realkreditinstitutter kan finansiere udlan ved
udstedelse af henholdsvis serligt deekkede realkreditobligationer og saerligt daekkede obligationer. Det er en
forudsatning for sddanne udstedelser, at realkreditinstituttet har tilladelse til at udstede serligt dekkede ob-
ligationer efter § 8 a, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed, se lovforslagets § 1, nr. 1.

Seerligt deekkede realkreditobligationer kan efter § 33 a, stk. 1, udstedes mod registreret pant i fast ejen-
dom, hvis instituttet har tilladelse efter lov om finansiel virksomhed § 8 a, stk. 1. Realkreditinstitutter kan
desuden finansiere udlan uden pant i fast ejendom, nar lénet ydes til offentlige myndigheder eller mod selv-
skyldnergaranti fra en offentlig myndighed, som navnt i § 152 c, stk. 1, nr. 3-5, i lov om finansiel virksom-
hed. Nar bestemmelserne taler om registreret pant frem for tinglyst pant, skyldes det, at reglen ogsé geelder
for realkreditinstitutters udlan i udlandet.

Serligt deekkede obligationer kan efter § 33 b, stk. 1, udstedes mod sikkerhed i de i aktiver, der er navnt i
§ 152 ¢, stk. 1, nr. 1 og 3-7, 1 lov om finansiel virksomhed, se forslagets § 1, nr. 4.

1§33 a, stk 2, 0g 5 33 b, stk. 2, foreslas det, at et realkreditinstituts udstedelse af henholdsvis serligt daek-
kede realkreditobligationer og sarligt daekkede obligationer skal ske i sarskilte serier, dvs. adskilt fra real-
kreditobligationer og andre vaerdipapirer, hvor indehaverne af disse obligationer kan rette deres krav mod
denne serie. Herved bevares den eksisterende opdeling og grundleeggende heaftelsesregler i lov om realkre-
ditlan og realkreditobligationer m.v. Udstedelse af serligt dekkede realkreditobligationer og saerligt dekke-
de obligationer skal ogsa ske i adskilte serier, dvs. at en serie ikke kan indeholde bade sarligt dekkede real-
kreditobligationer og serligt deekkede obligationer.

Med forslaget praciseres det, at serligt dekkede realkreditobligationer og serligt deekkede obligationer
skal udstedes i serier med en seriereservefond. Det vil sige, at der for disse udstedelser fastsattes et serskilt
kapitalkrav i overensstemmelse med de allerede geeldende regler for udstedelser i serier med seriereserve-
fondskrav, herunder at der etableres et saerskilt solvenskrav til disse serier, jf. § 124, stk. 8, i lov om finansiel
virksomhed. I tilfaelde af instituttets konkurs afvikles sddanne serier hver for sig. Den grundleeggende regule-
ring af et realkreditinstitut bereres herved ikke af et instituts udstedelse af seerligt dekkede realkreditobliga-
tioner og sarligt daekkede obligationer. Det sakaldte balanceprincip, der regulerer ubalancer knyttet til et
realkreditinstituts obligationsudstedelse, vil herefter ogsé galde for serier med henholdsvis sarligt dekkede
realkreditobligationer og serligt deekkede obligationer. Kapitalen i sddanne serier danner grundlag for ster-
relsen af tilladte ubalancer og risici ved obligationsudstedelsen.



I reglerne for realkreditinstitutter er der bygget videre pa den eksisterende haftelsesstruktur i loven. Her-
ved undgas krav om etablering af serlige registre til sikring af obligationsindehavernes fortrinsstilling, sddan
som det kraeves af pengeinstitutter og skibsfinansieringsinstituttet.

Det foreslés i § 33 a, stk. 3, og § 33 b, stk. 3, at verdien af de aktiver, der deekker udstedelsen af henholds-
vis serligt deekkede realkreditobligationer og sarligt deekkede obligationer til enhver tid mindst skal svare til
vaerdien af de udstedte henholdsvis sarligt deekkede realkreditobligationer og serligt daekkede obligationer.

I det omarbejdede kreditinstitutdirektivs definition af serligt deekkede obligationer, stilles der krav om, at
de udstedte obligationer sikkerhedsmeessigt til enhver tid skal vaere dekket af summen af verdien af pante-
breve og evrige supplerende aktiver, indenfor de belaningsgranser, som det omarbejdede kreditinstitutdirek-
tiv 2006/48/EF foreskriver inden for hver enkelt godkendt type af aktiver. De godkendte typer af aktiver, der
mé ligge til sikkerhed for obligationsudstedelsen er beskrevet i det omarbejdede kreditinstitutdirektiv
2006/48/EF, bilag VI, del 1, punkt 68. Dette kan eksempelvis vare statsgarantier, visse fordringer pa kredit-
institutter samt pantebreve 1 fast ejendom. Den sikkerhedsmaessige daekning bag de sarligt dekkede realkre-
ditobligationer og serligt dekkede obligationer méles ikke kun i forbindelse med lanets udbetaling, men i
hele obligationens lgbetid.

I tilfeelde af manglende sikkerhedsmaessig deekning, eksempelvis som folge af faldende markedspriser pa
de underliggende sikkerheder, skal realkreditinstituttet stille yderligere aktiver som sikkerhed for den pégel-
dende udstedelse af saerligt dekkede realkreditobligationer eller serligt dekkede obligationer og dermed
retablere sikkerhedernes veardi, s& der fortsat er fuld sikkerhedsmeessig deekning. Ifelge forslaget til § 33
fastsatter Finanstilsynet i bekendtgerelsesform nermere regler om vardiansettelsen.

For at realkreditinstitutterne kan opfylde kravet om, at aktivernes samlede veerdi til enhver tid mindst skal
svare til verdien af de udstedte serligt deekkede obligationer, vil det veere nedvendigt, at institutterne har en
vis overdekning i seriereservefonden. Det er nedvendigt for at forhindre, at eksempelvis kursudsving pa de
aktiver, der indgér i seriereservefonden, udlgser, at der skal stilles supplerende sikkerhed. Dette geelder ogsa
kursudsving pa de bagvedliggende serligt dekkede obligationer.

Kravet om, at aktivernes samlede veerdi til enhver tid mindst skal svare til vaerdien af de udstedte saerligt
daekkede obligationer, betyder omvendt ogsa, at stiger aktiverne i registeret i veerdi eller falder obligationer-
ne i veerdi, saledes at registeret indeholder aktiver til en hgjere vaerdi end vardien pa de udstedte obligatio-
ner, som ikke kan indeholdes i en overdeekning, kan aktiver tages ud af registeret. Der er séledes tale om et
dynamisk register. Dette geelder bade aktiver, der ligger til sikkerhed for 1an optaget pa grundlag af udstedel-
ser af seerligt deekkede obligationer, og aktiver der er erhvervet for seniorgaldsmidler. Det er en betingelse
for, at aktiver kan tages ud af registeret, at det ikke kreenker de enkelte aftalegrundlag. Er eksempelvis en
laneaftale om pengeinstituttets optagelse af seniorgeld betinget af, at pengeinstituttet til enhver tid lader de
aktiver, der er erhvervet for seniorgelden, indga i registeret, vil pengeinstituttet saledes ikke kunne tage de
pageldende aktiver ud af registeret.

§33¢

Det foreslés i § 33 ¢, stk. 1, at de lebetider, afdragsprofiler og ldnegranser, der gaelder for fast ejendom, jf.
§§ 3-5 1 lov om realkreditldn og realkreditobligationer m.v., finder tilsvarende anvendelse for et realkreditin-
stitut, der med sikkerhed i fast ejendom udsteder serligt dekkede realkreditobligationer og serligt deekkede
obligationer.

Lanegraenserne kan dog overskrides ved konvertering af allerede ydede 1an, hvis instituttet stiller supple-
rende sikkerhed for den del af lanet, der overskrider lanegranserne. Ved en konvertering af et allerede ydet
lan til et lan ydet pa baggrund af en udstedelse af saerligt daekkede obligationer, kan den del af lanet, der
overskrider den geldende lanegranse, ikke ydes pa baggrund af almindelige realkreditobligationer. Almin-
delige realkreditobligationer kan séledes ikke anvendes til specifikt at restfinansiere den del af et lan, der
maétte ligge ud over lovens lanegraense herfor.

1§ 33 ¢, stk. 2, gives der mulighed for, at institutterne kan tilbyde lan med lgbetider og afdragsprofiler, der
aftales med den enkelte kunde. Den hidtil kendte model fra realkreditten med 30-arige 14n og 10 ars afdrags-
frihed fraviges séledes. Til gengaeld ma disse nye lan ikke overstige 70 pct. af ejendommens verdi. Efter den



1. juli 2009 kan denne graense stige til 75 pct. af ejendommens verdi. Denne to trins-model er valgt for at fa
en mere glidende overgang mellem de eksisterende og de nye lanetyper.

1§ 33 ¢, stk. 3, fremgar, at lanegraensen for erhvervsejendomme pa 60 pct. af ejendommens verdi kan for-
hgjes til 70 pct., safremt der stilles supplerende sikkerhed pa mindst 10 pct. for den del af lanet, der oversti-
ger 60 pct. af ejendommens verdi. Det skal her bemerkes, at lanegraensen for landbrugsejendomme allerede
er 70 pct., jf. § 5, stk. 2, i lov om realkreditlén og realkreditobligationer m.v.

Reglen betyder eksempelvis, at et institut kan belane en ejendom med en verdi pa 1 mio. kr. op til 60 pct.,
dvs. op til 600.000 kr., uden tilfersel af supplerende sikkerhed. Onsker instituttet imidlertid at belédne ejen-
dommen med 70 pct., dvs. med 700.000 kr., skal der stilles supplerende sikkerhed pa mindst 10 pct. af lanet
udover de 600.000 kr. I det naevnte tilfaelde skal der séledes stilles supplerende sikkerhed for 10.000 kr. sva-
rende til 10 pct. af 100.000 kr.

I § 33 ¢, stk. 4, foreslas, at et realkreditinstitut, der udsteder serligt dekkede realkreditobligationer eller
serligt deekkede obligationer, kan medtage mur- og nagelfast tilbeher ved vaerdiansattelsen af en fast ejen-
dom.

Der henvises 1 gvrigt til bemerkningerne til lovforslagets § 1, nr. 4, om forslaget til § 152 c, stk. 5, 1 lov
om finansiel virksomhed.

Efter § 33 ¢, stk. 5, kan et realkreditinstitut, der udsteder serligt deekkede realkreditobligationer eller sar-
ligt dekkede obligationer med sikkerhed i en erhvervsejendom, lade indretninger indlagt i erhvervsejen-
dommen til brug for dennes drift, indgd ved vaerdiansettelsen. Ved landbrugsejendomme kan den til ejen-
dommen herende bes®tning, i det omfang besatningen indgar i den kontinuerlige produktion, endvidere
indgé ved verdiansattelsen. Vaerdien af besatning, der indgar i den kontinuerlige produktion, kan maksimalt
indgé med 30 pct. af verdien af jord og bygninger, hvilket folger af § 19, stk. 2, i verdiansattelsesbekendt-
gorelsen.

Der henvises 1 gvrigt til bemerkningerne til lovforslagets § 1, nr. 4, om forslaget til § 152 c, stk. 6, 1 lov
om finansiel virksomhed.

1§ 33 ¢, stk. 6, foreslas det, at ejerpantebreve og skadeslasbreve ikke kan tjene til sikkerhed for en udste-
delse af serligt deekkede realkreditobligationer eller serligt deekkede obligationer. Reglen er identisk med §
2, stk. 2, 1. pkt., i lov om realkreditlén og realkreditobligationer m.v.

Reglen er begrundet i, at hverken ejerpantebreve eller skadeslesbreve indeholder oplysninger om den un-
derliggende fordring, og at det derfor vil reducere tingbogens oplysningsverdi, hvis der blev givet adgang til
at anvende disse pantebreve. Det tilleegges ogsa vagt, at der ved brug af ejerpantebreve er risiko for kollisi-
onsproblemer ved stiftelse af sekundare panterettigheder.

Justitsministeriet vil udarbejde en ny pantebrevsformular, som kan anvendes ved tinglysning af pantebreve
til sikkerhed for lan finansieret ved serligt dekkede obligationer. Det foreslas derfor, at denne type pante-
brev skal kunne genanvendes uden fornyet tinglysningsafgift. P4 denne made sker der en afgiftsmeessig ens-
retning mellem pantebreve anvendt til sikring af serligt deekkede obligationer, serligt deekkede realkreditob-
ligationer og ejerpantebreve. Ensretningen vil kun gaelde for pantebreve tinglyst efter lovens ikrafttraden.

Kreditinstitutter meddelt tilladelse i et andet EU-land vil ogsé fa adgang til at udstede serligt dekkede ob-
ligationer med pant i fast ejendom i Danmark. For disse institutter vil det ikke vaere den danske lovgivning,
der regulerer, hvilket pantebrev der kan anvendes. Det vil blive reguleret af de pageldende landes hjem-
landslovgivning. Eksempelvis har de svenske myndigheder tilkendegivet, at der i den svenske regulering
ikke stilles krav om, hvilken pantebrevstype, der kan anvendes.

I det omfang udenlandske kreditinstitutter far adgang til at sikre seerligt deekkede obligationslan ved danske
ejerpantebreve, kan denne forskel blive et veesentligt element i konkurrencen mellem danske og udenlandske
kreditinstitutter og i yderste konsekvens vere medvirkende til, at danske institutter kan blive udkonkurreret
eller mé flytte til udlandet. For at undga dette foreslas det, at det bliver muligt at genanvende pantebreve, der
sikrer seerligt dekkede obligationer, uden fornyet tinglysningsafgift. P4 denne made sker der en afgiftsmaes-
sig ensretning mellem pantebreve anvendt til sikring af serligt dekkede obligationer, serligt deekkede real-
kreditobligationer og ejerpantebreve.



1§ 33 ¢ stk 17, foreslas det, at Finanstilsynet far mulighed for at dispensere fra forbuddet i stk. 6 mod
ejerpantebreve og skadeslaosbreve, nér lan ydes til fast ejendom beliggende uden for Danmark, Fergerne og
Grenland. Baggrunden herfor er, at belaning af fast ejendom i nogle andre lande baseres pa ejerpantebreve
og lignende. For at dispensation kan opnas, skal instituttet sandsynliggere, at der ikke herved er risiko for
instituttets pantsikkerhed, herunder at der ikke er vasentlig risiko for kollisionsproblemer ved stiftelse af
sekundere panterettigheder.

§33d

Forslaget til § 33 d, stk. 1, medferer, at hvis aktiverne ikke leengere mindst svarer til vaerdien af de udstedte
serligt dekkede realkreditobligationer eller serligt dekkede obligationer, skal realkreditinstituttet straks
stille supplerende sikkerhed, séledes at kravet om, at aktiverne mindst skal svare til verdien af de udstedte
obligationer opfyldes.

Realkreditinstituttet skal samtidig meddele Finanstilsynet, at kravet om, at aktiverne mindst skal svare til
vaerdien af de udstedte obligationer, har veret overskredet, samt om instituttet har stillet den pakravede sup-
plerende sikkerhed. Hvis instituttet ikke stiller den nedvendige supplerende sikkerhed, betragtes det som en
grov overtraedelse, der som udgangspunkt medferer, at instituttets tilladelse til at udstede seerligt dekkede
obligationer inddrages, jf. lovforslagets § 1, nr. 6, til § 224, stk. 3, nr. 2, lov om finansiel virksomhed.

Pé realkreditomradet udstedes henholdsvis serligt dekkede realkreditobligationer og sarligt dekkede ob-
ligationer 1 serskilte serier med en seriereservefond. Det vil sige, at der for disse udstedelser fastsettes et
serskilt kapitalkrav i overensstemmelse med de allerede geeldende regler for udstedelser i serier med seriere-
servefondskrav. Kapitalen i sddanne serier danner grundlag for sterrelsen af tilladte ubalancer og risici ved
obligationsudstedelsen. Kravet om en vis overdakning i registeret for pengeinstitutter modsvares for realkre-
ditinstitutternes vedkommende séledes af det fastsatte kapitalkrav til den enkelte serie.

Serligt dekkede obligationer udstedt af institutter med tilladelse skal registreres hos Finanstilsynet. Hvis
betingelserne for at betegne en obligationsudstedelse for serligt deekkede realkreditobligationer eller seerligt
daekkede obligationer ikke laengere er opfyldt som felge af manglende supplerende sikkerhedsstillelse, skal
dette ligeledes registreres hos Finanstilsynet.

Hidtil har Finanstilsynet anmeldt realkreditobligationer, der kan betegnes som serligt sikre til Kommissio-
nen. Der er endnu ikke taget stilling til, hvorvidt der skal etableres et fzlles europaisk register for disse nye
serligt dekkede obligationer, der indfares med direktivet. Der er séledes heller ikke taget stilling til, pa hvil-
ken méde notificeringen og afnotificeringen af serligt deekkede obligationer til Kommissionen skal finde
sted. Notificering og afnotificering kan eksempelvis finde sted i et serskilt register i Kommissionen eller ved
ren national registerforelse.

Finanstilsynet vil etablere et nationalt register, hvor alle udstedelser af serligt deekkede obligationer skal
registreres. Dette register skal vaere offentligt tilgengeligt. Tilsvarende skal det registreres, hvis allerede
udstedte serier mister status som serligt sikre. Safremt der etableres et faelles europaeisk register, skal forhol-
det mellem dette og et nationalt register reguleres narmere.

Forslaget til § 33 d, stk. 2, 1. pkt., fastsatter, at hvis realkreditinstituttet ikke stiller supplerende sikkerhed,
saledes at veerdien af aktiver mindst svarer til vaerdien af de udstedte saerligt daekkede obligationer, s& mister
obligationerne betegnelse henholdsvis »serligt dekkede realkreditobligationer« og »serligt deekkede obliga-
tioner«.

Efter § 33 d, stk. 2, 2. pkt., kan obligationer, der mister betegnelsen »sarligt daekkede realkreditobligatio-
ner, efterfolgende betegnes realkreditobligationer, hvis de opfylder lovgivningens krav til at vare realkre-
ditobligationer. Heri ligger bl.a., at hvis der pa et tidligere tidspunkt er stillet supplerende sikkerhed for obli-
gationsudstedelsen i1 form af andre aktiver end fast ejendom eller garantier fra offentlige myndigheder, s
skal disse aktiver udskiftes med sikkerhedsstillelse i fast ejendom eller garantier fra offentlige myndigheder,
for obligationerne kan betegnes »realkreditobligationer«. Desuden skal 1&negranser, afdragsprofiler, labeti-
der m.v., der folger af §§ 3-5 kunne opfyldes pa det tidspunkt, hvor en serligt dekket realkreditobligation
overgar til at veere en realkreditobligation.



Efter § 33 d, stk. 3, kan obligationerne reetablere betegnelsen »saerligt daekkede realkreditobligationer« el-
ler »serligt dekkede obligationer«, hvis obligationerne efterfolgende pa ny opfylder kravene for at vere
henholdsvis serligt deekkede realkreditobligationer eller saerligt daekkede obligationer. Det kan eksempelvis
ske, hvis realkreditinstituttet pa et senere tidspunkt stiller den nedvendige supplerende sikkerhed, eller hvis
vaerdien af de aktiver, der ligger til sikkerhed for obligationerne, stiger, f.eks. fordi de belante ejendommes
veerdi stiger, s den faktiske beldning af ejendommene ikke leengere overstiger de tilladte belaningsgraenser.

Det er en forudsetning for, at Finanstilsynet kan tillade, at betegnelsen »serligt deekkede realkreditobliga-
tioner« eller »saerligt daekkede obligationer« genvindes, at instituttet dokumenterer, at kravene er opfyldt.
Ved Finanstilsynets vurdering af, om nogle obligationer kan f& betegnelsen »sarligt dekkede realkreditobli-
gationer« eller »serligt deekkede obligationer« tilbage, indgér, om instituttet er betryggende indrettet og har
de nedvendige procedurer for at kunne opfylde de krav, der stilles til at forvalte sarligt daekkede obligationer
i overensstemmelse med lovens krav.

Hyvis realkreditinstituttet har mistet sin tilladelse til at udstede serligt deekkede obligationer, jf. lovforsla-
gets § 1, nr. 6, til § 224, stk. 3, nr. 2, 1 lov om finansiel virksomhed, kan obligationerne fa betegnelsen tilba-
ge, selv om instituttet ikke har ansegt om eller generhvervet tilladelse til at udstede sarligt deekkede obligati-
oner.

Finanstilsynet vil etablere et nationalt register, hvor alle udstedelser af serligt deekkede obligationer skal
registreres. Dette register skal vaere offentligt tilgengeligt. Tilsvarende skal det registreres, hvis allerede
udstedte serier mister status som serligt sikker. Safremt der etableres et feelles europaisk register, skal for-
holdet mellem dette og et nationalt register reguleres narmere.

§33e

Forslaget til § 33 ¢, fastsatter, at et realkreditinstitut kan optage 1an til brug for kravet i § 33 d, stk. 1, om,
at instituttet skal stille supplerende sikkerhed, hvis de aktiver, der ligger til grund for udstedelsen af en ser-
ligt deekket realkreditobligation eller en serligt dekket obligation ikke laeengere svarer til veerdien af de ud-
stedte obligationer. De midler, der fremkommer ved denne type lan, betegnes populaert »seniorgeld«.

Seniorgald kan alene anvendes til brug for kravet om at stille supplerende sikkerhed. Seniorgeld er sale-
des ikke tilladt som et alternativt finansieringsinstrument til serligt dekkede realkreditobligationer, seerligt
daekkede obligationer eller realkreditobligationer.

1§ 33 e, stk. 2, fastsaettes, at det skal fremga af laneaftalen, hvilke obligationsudstedelser l1dnemidlerne op-
taget efter stk. 1 skal anvendes som supplerende sikkerhed for. Kravet er begrundet i, at det skal vaere muligt
for kreditor at spore de enkelte laneoptagelser af seniorgeeld tilbage til de enkelte obligationsudstedelser og
serier.

1§ 33 e, stk. 3, fastsettes, at de lanemidler, som realkreditinstituttet har optaget til brug for at stille supple-
rende sikkerhed, jf. stk. 1, skal placeres i tilsvarende aktivtyper, som kan anvendes til sikkerhedsmaessig
afdeekning af de serligt dekkede realkreditobligationer eller serligt dekkede obligationer.

Derudover skal aktiverne fra det tidspunkt, hvor lanet optages, holdes adskilt fra instituttets gvrige aktiver.
Dette krav er begrundet i hensynet til langiverne, der i tilfaelde af realkreditinstituttets konkurs har separatist-
stilling til ldnemidlerne, nar disse endnu ikke er anvendt som supplerende sikkerhed og derfor ikke indgar i
den aktivmasse, der ligger til sikkerhed for de obligationsudstedelser, hvortil optagelsen af seniorgaeld skulle
vaere anvendt som supplerende sikkerhed.

Nar aktiverne anvendes som supplerende sikkerhed, skal de indgé i den til obligationsudstedelserne heren-
de aktivmasse. Nar midlerne placeres, skal de evrige regler, der gelder for seriens indretning, naturligvis
0gsa iagttages.

Den konkursretlige behandling af seniorgaeld fremgéar af forslaget til § 27, stk. 1, 3. pkt. og § 27, stk. 2, 3
pkt.

§33f

I § 33 f, foreslés, at Finanstilsynet fastsatter regler for, hvordan vaerdiansattelsen af de aktiver, der ligger
til sikkerhed for obligationsudstedelsen skal foretages.



Det foreslas i § 33 f, nr. 2, at Finanstilsynet fastsatter regler for verdiansattelse af de udstedte saerligt
daekkede obligationer samt for den lebende opgerelse af sikkerhedernes verdi i forhold til obligationerne
(LTV).

Ifolge det omarbejdede kreditinstitutdirektiv skal der ske en regelmaessig overvagning af verdien af de
ejendomme, der tjener til sikkerhed for udstedelse af serligt deekkede obligationer. For erhvervsejendomme
skal dette ske minimum en gang arligt og for beboelsesejendomme mindst hvert tredje ar. Hvis markedssi-
tuationen er pracget af betydelige @ndringer, skal der ske en hyppigere overvagning. Der kan anvendes stati-
stiske metoder til at overvage ejendommes verdi og identificere, hvilke ejendomme der skal overvéges.

Hvis der foreligger oplysninger, der godtger, at ejendommens verdi kan vere faldet betydeligt i forhold til
markedsprisen, skal en ejendomsvurdering revideres af en vurderingssagkyndig med de nedvendige kvalifi-
kationer, der er uathangig af kreditbevillingsprocessen i det institut, der har ydet lanet, og som udsteder de
serligt dekkede obligationer.

Ved ydelse af 1an i ejendomme, der overstiger 3 mio. EUR eller 5 pct. af instituttets egenkapital, skal ejen-
domsvurderingen revideres af en uafthengig vurderingssagkyndig mindst hvert tredje ar.

Til nr. 11 (§ 36 a)

Den foreslaede § 36 a svarer til den hjemmel, der findes i § 6 i lov om finansiel virksomhed. Denne hjem-
mel blev indsat ved lov nr. 453 af 10. juni 2003. Safremt forslaget vedtages, vil bekendtgarelse nr. 108 af 22.
februar 2005 om digital kommunikation blive @ndret, siledes at bekendtgerelsen ogséd kommer til at omfatte
lov om realkreditldn og realkreditobligationer. Bekendtgerelsen om digital kommunikation finder anvendelse
pa udveksling af dokumenter mellem borgere og virksomheder pa den ene side og Finanstilsynet pa den an-
den side.

Til nr. 12 (§ 39, stk. 1)
Det foreslas, at lovens straffebestemmelse @ndres pa baggrund af forslagets @ndringer af loven.

Det foreslas, at overtraedelse af § 26, stk. 4, straffes. Det betyder, at hvis der indgés aftaler om finansielle
instrumenter, hvis formal ikke er at begraense risici, er det en overtradelse, der kan straffes med bade.

Det foreslés endvidere, at overtradelse af § 33 a, og § 33 b, kan straffes. Instituttet er ifolge bestemmelser-
ne forpligtet til at udstede henholdsvis sarligt deekkede realkreditobligationer og serligt deekkede obligatio-
ner med sikkerhed i bestemte typer af aktiver. Instituttet har pligt til at etablere sarskilte serier med seriere-
servefonde. Hvis seriereservefonde ikke oprettes, kan det betyde, at der er risiko for, at obligationsindeha-
verne ikke far en fortrinsstilling i tilfzelde af konkurs, som de ellers har krav pa.

Det foreslés, at overtreedelse af kravet i § 33 c, stk. 6, om, at lan ydet pa grundlag af udstedelse af seerligt
dakkede realkreditobligationer og sarligt dekkede obligationer skal ske pa sarskilt pantebrev og ikke ma
ske mod sikkerhedsstillelse i form af ejerpantebreve og skadeslasbreve, kan straffes med bede eller feengsel i
indtil 4 maneder, medmindre hejere straf er forskyldt efter den gvrige lovgivning.

Det foreslas, at overtraedelse af § 33 d, stk. 1, 1. pkt., 2. led, kan straffes. Begrundelsen herfor er, at institut-
tet skal veere forpligtet til omgéende at meddele Finanstilsynet, hvis ikke verdien af de aktiver, der dekker
de udstedte serligt deekkede realkreditobligationer og serligt dekkede obligationer, til enhver tid mindst
svarer til verdien af de udstedte serligt deekkede realkreditobligationer og saerligt deekkede obligationer.
Instituttet skal i sidan et tilfzlde stille supplerende sikkerhed for obligationsudstedelsen. Arsagen er, at Fi-
nanstilsynet skal kunne né at reagere hurtigt, hvis instituttet ikke straks stiller supplerende sikkerhed. I disse
tilfeelde mister obligationerne betegnelsen »serligt deekkede realkreditobligationer« eller »seerligt deekkede
obligationer, jf. forslaget til § 33 d, stk. 2, 1. pkt., og Finanstilsynet afnotificerer den specifikke udstedelse.
I modsat fald ville tilliden til veerdipapirmarkedet kunne lide skade.

Til§ 3
Forslag til ndringerne af lov om et skibsfinansieringsinstitut kommer serskilt i hering.



Til § 4

Til nr. 1

Andringen er en konsekvens af, at der foreslds indsat et nyt nr. 3 1 § 93, stk. 1, i lov om investeringsfor-
eninger og specialforeninger og andre kollektive investeringsordninger m.v., jf. lovforslagets § 4, nr. 2.

Tilnr. 2

1§ 93, stk. 1, foreslas indsat et nyt nr. 3, hvorefter en forening ogsa kan fa lov til at investere sine midler i
serligt dekkede realkreditobligationer og serligt dekkede obligationer udstedt af danske pengeinstitutter og
realkreditinstitutter, som har tilladelse efter § 8 a i lov om finansiel virksomhed, samt af skibsfinansieringsin-
stituttet, som har tilladelse efter § x i lov om et skibsfinansieringsinstitut, eller i tilsvarende obligationer ud-
stedt af lignende kreditinstitutter godkendt af et land inden for Den Europaiske Union eller et land, som Feel-
lesskabet har indgaet aftale med pé det finansielle omrade.

Baggrunden for forslaget er, at lovforslaget indferer mulighed for, at pengeinstitutter, realkreditinstitutter
og skibsfinansieringsinstituttet kan udstede serligt deekkende obligationer. Pengeinstitutter, realkreditinsti-
tutter og skibsfinansieringsinstituttet har efter lov om finansiel virksomhed eneret til at udstede serligt deek-
kede obligationer.

Serligt deekkede obligationer er verdipapirer, der betegnes som specielt sikre og mindre risikofyldte for
indehaverne af obligationerne. De institutter, der kan udstede serligt deekkede obligationer, skal veere under-
lagt et sarligt offentligt tilsyn. I tilfelde af, at det udstedende institut treeder i betalingsstandsning eller er-
klaeres konkurs, skal de panterettigheder, der ligger til sikkerhed for udstedelserne af de serligt dekkede
obligationer, bortset fra administratoromkostninger, udelukkende tilfalde indehaverne af obligationerne, som
derved far en separatistlignende stilling i forhold til andre kreditorer i det udstedende institut.

Det foreslas, at en forening skal kunne investere bade i realkreditobligationer efter § 93, stk. 1, nr. 2, som
hidtil samt i serligt deekkede realkreditobligationer og serligt deekkede obligationer udstedt af realkreditin-
stitutter efter § 93, stk. 1, nr. 3.

Endelig bevarer realkreditinstitutter retten til at udstede andre veerdipapirer, men disse vaerdipapirer mé
hverken betegnes realkreditobligationer eller saerligt deekkede obligationer. Sadanne verdipapirer er ikke
omfattet af stk. 1, nr. 2 eller 3. En forening kan derfor kun investere 10 pct. af sine midler i sddanne veerdi-
papirer.

Tilnr. 3 0g 5

De forsldede endringer er en konsekvens af, at der i forslagets § 4, nr. 2, foreslas indsat et nyt nr. 31 § 93,
stk. 1, s& den nuvarende § 93, stk. 1, nr. 3, bliver til § 93, stk. 1, nr. 4. Andringerne er saledes konsekvens-
endringer.

Til nr. 4
Der foreslas indsat et stk. 5, sé placeringsforeninger ogsa kan investere sine midler i saerligt deekkedes real-
kreditobligationer og sarligt dekkede obligationer udstedt af danske pengeinstitutter, realkreditinstitutter og

skibsfinansieringsinstituttet. En placeringsforening vil fortsat kunne investere i realkreditobligationer efter §
106, stk. 4.

Til § 5

Tilnr. 1

Det foreslés, at § 26 b, stk. 1, nr. 3, 1 lov om Arbejdsmarkeds Tilleegspension @ndres som foelge af, at pen-
geinstitutter, realkreditinstitutter og instituttet oprettet i medfer af lov om et skibsfinansieringsinstitut (Dan-
marks Skibskredit A/S) far mulighed for at udstede serligt deekkede obligationer.



Til§ 6

Til nr. 1

Det foreslés, at § 6 b, stk. 1, nr. 3, 1lov om Lenmodtagernes Dyrtidsfond endres som folge af, at pengein-
stitutter, realkreditinstitutter og instituttet oprettet i medfor af lov om et skibsfinansieringsinstitut (Danmarks
Skibskredit A/S) far mulighed for at udstede serligt deekkede obligationer.

Til§ 7

Til nr. 1

Det foreslas, at § 69, stk. 1, nr. 3, 1 lov om arbejdsskadesikring @ndres som felge af, at pengeinstitutter, re-
alkreditinstitutter og instituttet oprettet i medfor af lov om et skibsfinansieringsinstitut (Danmarks Skibskre-
dit A/S) far mulighed for at udstede saerligt deekkede obligationer.

Til § 8

Til nr. 1-4

Der er tale om @ndringer som folge af, at det pd baggrund af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2006/48/EF om adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut (omarbejdet) foreslas at indfere
mulighed for, at bl.a. pengeinstitutter kan udstede seerligt deekkede obligationer.

Af tinglysningslovens § 10, stk. 4, fremgér, at pantebreve til realkreditinstitutter kan tinglyses, uanset at
storrelsen af rente og lignende ydelser samt lénets fordeling pa de enkelte afdrag ikke er endeligt fastsat,
safremt pantebrevet indeholder bestemmelse om, pa hvilke betingelser en senere fastsattelse eller regulering
heraf skal finde sted. Bestemmelsen blev indsat i tinglysningsloven i anledning af indferelsen af rentetil-
pasningslan med henblik pa at afskaere enhver tvivl om, at sddanne 1an kan tinglyses.

I tinglysningslovens 15 a, stk. 1, reguleres det forhold, at det i et pantebrev er vedtaget, at det star tilbage
for en ikke tinglyst panteret. I en sadan situation kan tinglysning af pant pa den forbeholdte plads som ud-
gangspunkt ikke ske, medmindre det rykkende pantebrev forsynes med en pategning om, at pantebrevet re-
spekterer den naevnte panteret. Af tinglysningslovens 15 a, stk. 2, fremgér, at § 15 a, stk. 1, ikke finder an-
vendelse pa bl.a. vedtagelser i1 pantebreve til realkreditinstitutter. Undtagelsen er begrundet i, at det misbrug
af rykningsklausuler, der var baggrunden for indferelsen af § 15 a, stk. 1, i det vaesentligste var knyttet til
private pantebreve, herunder skadeslasbreve.

Det foreslés, at pantebreve til pengeinstitutter, hvis pantebrevet udelukkende indgér som sikkerhed for ud-
stedelse af sarligt deekkede obligationer, tilfgjes bestemmelserne i §§ 10, stk. 4, og 15 a, stk. 2, séledes at
disse pantebreve i de ovennavnte situationer sidestilles med pantebreve til realkreditinstitutter. Forslaget
indebeerer, at anmelder vil skulle godtgere over for tinglysningskontoret, at pantebrevet udelukkende indgar
som sikkerhed for udstedelse af serligt deekkede obligationer. Det kan ske ved, at det af det pageldende
pantebrev fremgar, at det udelukkende tjener som sikkerhed for udstedelse af serligt dekkede obligationer,
og at det 1 gvrigt ikke er pantsat pa anden made.

Tinglysningslovens § 41, stk. 1, regulerer betydningen af, at det i et pantebrev er vedtaget, at pantebrevet
star tilbage for lan af offentlige midler. I en sédan situation kan en foranstdende panteret kun gives uden ef-
terpanthaverens samtykke i to tilfeelde, hvoraf det ene vedrerer lan ydet af realkreditinstitutter under visse
naermere angivne betingelser. Med bestemmelsen begranses ejers (pantsetters) ret til at genbesette ledige
pladser i prioritetsreekkefolgen af hensyn til efterstdende panthavere. Formélet hermed er at sikre efterpant-
havere den fordel, det antages at vere, at forpanteretten er lan ydet af offentlige midler.

I tinglysningslovens § 41, stk. 2, reguleres den situation, hvor det i et efterstiende pantebrev er bestemt, at
pantebrevet stér tilbage for 1an i et realkreditinstitut, sdledes at lanet kan indfries ved de af institutterne ud-
stedte ihendehavergaldsbreve, der har kurs pé en dansk fondsbers. I sddanne tilfeelde kraeves efterpanthave-
rens samtykke til forhgjelsen af renten pé den foranstdende panteret samt til anbringelse af andre midler end



de naevnte midler. Herved begranses ligeledes ejers (pantsatters) ret til at genbesette ledige pladser i priori-
tetsraekkefolgen af hensyn til efterstaende panthavere.

Det foreslés, at lan ydet af et pengeinstitut, hvor 1anet er sikret ved pant, der udelukkende udger sikkerhed
for udstedelse af saerligt deekkede obligationer, tilfojes bestemmelserne i § 41, stk. 1 og 2, saledes at disse lan
i de ovennavnte situationer sidestilles med lan ydet af realkreditinstitutter. Forslaget indeberer, at anmelder
vil skulle godtgare over for tinglysningskontoret, at lanet er sikret ved pant, der udelukkende udger sikker-
hed for udstedelse af sarligt daekkede obligationer. Det kan ske ved, at det af det pagaeldende pantebrev
fremgar, at det udelukkende tjener som sikkerhed for udstedelse af serligt deekkede obligationer, og at det i
ovrigt ikke er pantsat pa anden méde.

Til§ 9
Forslag til endringerne af tinglysningsafgiftsloven kommer sarskilt i horing.

Til § 10
Det foreslas i stk. 1, at loven traeder i kraft den 1. juli 2007.

Det foreslés i stk. 2, at bestemmelsen i § 2, nr. 3, treeder i kraft den 1. november 2007. Det skyldes, at den-
ne bestemmelse vedrerer gennemforelsen af MiFID-direktivet, der skal traede i kraft den 1. november 2007.

Til§ 11
I stk. 1 er indsat en overgangsbestemmelse, hvorefter bestemmelserne i lovens § 2, nr. 5 og 7, der omhand-
ler, hvorvidt finansielle instrumenter kan indga som sikkerhed for obligationsudstedelser i en serie eller en
gruppe af serier med seriereservefond og den konkursretlige behandling heraf, finder anvendelse for s& vidt
angér realkreditobligationer udstedt i serier, hvis disse abnes ved lovens ikrafttreedelse den 1. juli 2007 eller
herefter.

Til§ 12
Bestemmelsen vedrerer lovforslagets territoriale afgreensning.

Det foreslas i stk. 1, at loven som udgangspunkt ikke gelder for Fergerne og Grenland.

Stk. 2 fastslar, at &ndringerne af lov om realkreditlén og realkreditobligationer m.v. ikke kan szttes i kraft
for Feergerne. Baggrunden herfor er, at realkreditomradet er et hjemmestyreanliggende for Faereerne.

Lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. gelder derimod direkte for Grenland og e@ndringerne
af denne lov vil derfor ogsé gaelde direkte for Grenland.

I stk. 3 angives derefter hvilke paragraffer, der ved kongelig anordning kan sattes helt eller delvist i kraft
for bade Fergerne og Greonland med de afvigelser, som de serlige forhold i disse landsdele tilsiger. Det be-
tyder at, @ndringerne af lov om finansiel virksomhed, lov om et skibsfinansieringsinstitut og lov om investe-
ringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. kan sattes helt eller
delvist i kraft for savel Feereerne som Grenland.

I stk. 4 foreslas at § 7, som @ndrer i lov om arbejdsskadesikring, kan sattes i kraft helt eller delvist for
Grenland med de afvigelser, som de sarlige gronlandske forhold tilsiger.



