L 199 (som fremsat): Forslag til lov om &ndring af lov om finansiel virksomhed og forskellige
andre love. (Seerligt deekkede obligationer).

Fremsat den 28. marts 2007 af gkonomi- og erhvervsministeren (Bendt Bendtsen)

Forslag
til
Lov om &ndring af lov om finansiel virksomhed og forskellige andre
love 1)

(Seerligt deekkede obligationer)

81

I lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendtgerelse nr. 286 af 4. april 2006, som &ndret ved § 1 i
lov nr. 527 af 7. juni 2006, 8 3 i lov nr. 108 af 7. februar 2007 og 8 5 i lov nr. 181 af 28. februar
2007, foretages folgende andringer:

1.181,stk. 4, 2. pkt ., @ndres »finder § 360,« til: »finder § 152 a, stk. 2, 2. pkt., § 360,«.
2. Efter § 16 indsettes:

» § 16 a. Finanstilsynet kan tillade, at pengeinstitutter og realkreditinstitutter kan udstede serligt
daekkede obligationer.

Stk. 2. Pengeinstitutter og realkreditinstitutter med tilladelse efter stk. 1 og
skibsfinansieringsinstituttet med tilladelse efter § 2 ¢ i lov om et skibsfinansieringsinstitut har eneret
til at udstede seerligt deekkede obligationer. Realkreditinstitutter med tilladelse efter stk. 1 har
endvidere eneret til at udstede saerligt deekkede realkreditobligationer.

Stk. 3. Obligationer udstedt af kreditinstitutter, der er meddelt tilladelse i et andet land inden for
Den Europziske Union eller et land, som Fallesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle
omrade, kan ligeledes betegnes serligt deekkede obligationer, hvis de opfylder betingelserne i bilag
VI, del 1, punkt 68-71, i direktivet om adgang til at optage og udgve virksomhed som kreditinstitut.

Stk. 4. Finanstilsynet fastseetter naermere 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 deekkede obligationer eller serligt deekkede realkreditobligationer.

§ 16 b. Et pengeinstitut eller et realkreditinstitut kan finansiere lan med pant i fast ejendom ved
sarligt deekkede obligationer eller serligt deekkede realkreditobligationer udstedt af et andet
pengeinstitut eller realkreditinstitut.

Stk. 2. Udstedelse af seerligt deekkede obligationer eller serligt deekkede realkreditobligationer i
medfar af stk. 1 skal godkendes af Finanstilsynet.

§ 16 c. Huvis et lan skal kunne finansieres ved et andet pengeinstituts eller realkreditinstituts
udstedelse af serligt deekkede obligationer eller serligt deekkede realkreditobligationer, skal dette
fremga af laneaftalen mellem det langivende pengeinstitut eller realkreditinstitut og lantager. Det
skal endvidere fremga af laneaftalen, at der kan videregives oplysninger om lantager mellem det
langivende institut og det udstedende institut, jf. § 120 b.

§ 16 d. Hvis et pengeinstitut eller et realkreditinstitut yder et Ian sikret ved pant i fast ejendom pa
grundlag af et andet pengeinstituts eller realkreditinstituts udstedelse af seerligt deekkede
obligationer eller saerligt deekkede realkreditobligationer, skal lanet med tilhgrende pantebrev
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overdrages til eje til det udstedende institut.

Stk. 2. Overdragelse efter stk. 1 kan ikke omstades efter konkurslovens 8§ 67, 70 eller 72.
Omstgdelse kan dog ske efter de naevnte bestemmelser, hvis overdragelsen konkret ikke fremstod
som ordingr.

§ 16 e. Hvis et pengeinstitut eller et realkreditinstitut yder et lan sikret ved pant i fast ejendom pa
grundlag af et andet pengeinstituts eller realkreditinstituts udstedelse af seerligt deekkede
obligationer eller serligt deekkede realkreditobligationer, kan lantageren betale med friggrende
virkning til det langivende pengeinstitut eller realkreditinstitut, medmindre lantager modtager
serskilt meddelelse om andet fra det udstedende pengeinstitut eller realkreditinstitut.

§ 16 f. Det langivende pengeinstitut eller realkreditinstitut skal holde indkomne betalinger, som
vedrgrer lan sikret ved pant i fast ejendom pa grundlag af et andet pengeinstituts eller
realkreditinstituts udstedelse af serligt deekkede obligationer eller serligt deekkede
realkreditobligationer, adskilt fra instituttets gvrige midler.

Stk. 2. Det langivende pengeinstitut eller realkreditinstitut skal fare lgbende kontrol med
adskillelsen.

Stk. 3. Det langivende pengeinstitut eller realkreditinstitut skal efter en pa forhand fastlagt plan
afregne indkomne betalinger til det udstedende institut.

Stk. 4. Finanstilsynet fastseetter naermere regler for kontrollen og afregning til det udstedende
institut.

§ 16 g. Ved det langivende pengeinstituts eller realkreditinstituts konkurs tilfalder betalinger
omfattet af § 16 f, jf. § 16 b, stk. 1, som det langivende pengeinstitut eller realkreditinstitut
modtager og som endnu ikke er afregnet, det udstedende pengeinstitut eller realkreditinstitut uden
om konkursboet.«

3. Efter § 120 a indseettes:

» 8§ 120 b. Et langivende pengeinstitut eller realkreditinstitut kan videregive oplysninger om en
lantager til det udstedende pengeinstitut eller realkreditinstitut, hvis der er indgaet en laneaftale,
hvoraf det fremgar, at lanet kan finansieres ved et andet pengeinstituts eller realkreditinstituts
udstedelse af sarligt deekkede obligationer eller sarligt deekkede realkreditobligationer. Udveksling
af oplysninger mellem det langivende pengeinstitut eller realkreditinstitut og det pengeinstitut eller
realkreditinstitut, der udsteder de seerligt deekkede obligationer eller szrligt deekkede
realkreditobligationer, hvormed lanet finansieres, kan ske i det omfang, det er ngdvendigt af hensyn
til risikostyring og administration af portefaljen i registeret eller portefaljen i en serie med
seriereservefond.«

4. Efter § 152 indsattes far overskriften » Serlige regler for realkreditinstitutter om midlernes
anbringelse og likviditet« :

» § 152 a. Pengeinstitutter, der har faet tilladelse til at udstede seerligt deekkede obligationer, skal
etablere og opretholde en gruppe af aktiver, der skal holdes adskilt fra pengeinstituttets gvrige
aktiver. Aktivernes samlede veerdi skal til enhver tid mindst svare til veerdien af de udstedte serligt
deekkede obligationer, og pantesikkerheden for det enkelte lan skal til enhver tid overholde
lanegraensen herfor.

Stk. 2 . Hvis veerdien af de aktiver, der er naevnt i stk. 1, ikke leengere mindst svarer til verdien af
de udstedte serligt daekkede obligationer eller ikke overholder lanegransen herfor, skal
pengeinstituttet straks stille supplerende sikkerhed til opfyldelse af kravet og give Finanstilsynet
meddelelse herom. Pligten til at stille supplerende sikkerhed samt udgifterne hertil kan for lan
udbudt i Danmark ikke paleegges de lantagere, hvis faldende ejendomsveerdier har udlgst kravet om
den supplerende sikkerhedsstillelse.

Stk. 3. Hvis pengeinstituttet ikke stiller supplerende sikkerhed efter stk. 2, mister alle obligationer
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udstedt i det pagaldende register, jf. § 152 g, stk. 1, betegnelsen serligt deekkede obligationer. Hvis
obligationerne efterfglgende pa ny opfylder kravene til sarligt deekkede obligationer, kan
Finanstilsynet tillade, at obligationerne pa ny betegnes sarligt dekkede obligationer.

Stk. 4 . Sikkerhed stillet i henhold til stk. 2 kan ikke omstades efter § 70 eller § 72 i konkursloven.
Omstadelse kan dog ske efter de naevnte bestemmelser, hvis sikkerhedsstillelsen konkret ikke
fremstod som ordinaer.

§ 152 b. Pengeinstitutter, der har faet tilladelse til at udstede serligt deekkede obligationer, kan
optage Ian til brug for at opfylde krav om at stille supplerende sikkerhed.

Stk. 2. Det skal fremga af laneaftalen, hvilket register, jf. § 152 g, stk. 1, 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 navnt i § 152 c. Aktiverne
skal fra det tidspunkt, hvor lanet optages, placeres pa en serskilt konto, i et sarskilt depot eller pa
anden made maerkes som hidrgrende fra det pagaldende Ian.

§ 152 c. Felgende aktivtyper kan indga som sikkerhed for udstedelse af sarligt deekkede
obligationer:

1) Lan sikret ved tinglyst pant i fast ejendom, jf. § 152 d.

2) Lan sikret ved pant i skibe regi streret i Dansk Skibsregister, Dansk Internationalt Skibsregister
eller i et andet internationalt anerkendt skibsregister, der frembyder tilsvarende sikkerhed, jf. § 152
f, 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 Europaiske Union
eller et land, som Fallesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade.

4) Obligationer eller gaeldsbreve udstedt af eller garanteret af centralregeringer, centralbanker,
offentlige enheder, regionale eller lokale myndigheder i et land uden for Den Europaiske Union,
som Fallesskabet ikke har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, multilaterale
udviklingsbanker eller internationale organisationer, hvis de pagaldende udstederes ikke-
efterstillede og usikrede geeld vaegtes med 0 pct. ved opgarelse af de risikoveaegtede poster, jf. bilag
VI i direktivet om adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut.

5) Obligationer eller geeldsbreve udstedt af enheder navnt i nr. 3 og 4, hvor udsteders ikke-
efterstillede og usikrede geeld vaegtes med 20 pct. ved opgarelse af de risikovaegtede poster, jf. bilag
VI i direktivet om adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditinstitut. Det er en
betingelse, at den veerdi, som disse aktiver indgar med, ikke overstiger 20 pct. af den nominelle
veerdi af udsteders udestaende sarligt deekkede obligationer.

6) Obligationer eller geldsbreve udstedt af kreditinstitutter, safremt de pageldende kreditinstitutters
ikke-efterstillede geeld og usikrede geeld veegtes med 20 pct. ved opgerelse af de risikoveegtede
poster, jf. bilag V1 i direktivet om adgang til at optage og udgve virksomhed som kreditinstitut.
Obligationer eller gaeldsbreve udstedt af et kreditinstitut i et land inden for Den Europeiske Union
eller et land, som Fallesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, der har en
oprindelig lgbetid pa 100 dage eller derunder, kan indga, hvis kreditinstituttets ikke-efterstillede og
usikrede gaeld vaegtes med hgjest 50 pct. ved opgarelse af de risikoveegtede poster, jf. bilag VI i
direktivet om adgang til at optage og udgve virksomhed som kreditinstitut. Den verdi, som aktiver
navnt i 1. og 2. pkt. indgar med, ma ikke overstige 15 pct. af den nominelle verdi af udsteders
udestaende serligt deekkede obligationer. Denne betingelse gealder ikke tilgodehavender, der opstar
i forbindelse med terminsbetalinger pa og indfrielser af Ian sikret ved pant i fast ejendom.

7) @vrige ikke-efterstillede tilgodehavender hos kreditinstitutter som navnt i nr. 6. Det er en
betingelse, at den veerdi, som disse tilgodehavender indgar med, pa disse kreditinstitutter ikke
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overstiger 15 pct. af den nominelle verdi af udsteders udestaende serligt deekkede obligationer.
Denne betingelse gelder ikke tilgodehavender, der opstar i forbindelse med terminsbetalinger pa og
indfrielser af lan sikret ved pant i fast ejendom.

Stk. 2. En seerligt daekket obligation ma ikke udstedes med sikkerhed i bade fast ejendom og skibe.

Stk. 3. Finanstilsynet kan tillade, at der anvendes andre aktiver som sikkerhed for udstedelse af

seerligt deekkede obligationer end dem, der er navnt i stk. 1, og kan fastsaette andre graenser for,
hvor stor en del af sikkerheden for obligationsudstedelsen de pageldende aktivtyper ma udgare,
hvis en sadan tilladelse er i overensstemmelse med direktivet om adgang til at optage og udeve

virksomhed som kreditinstitut.

8§ 152 d. For lan sikret ved tinglyst pant i fast ejendom og ydet pa grundlag af udstedelse af seerligt
deekkede obligationer galder de Igbetider, afdragsprofiler og lanegraenser, som er fastsat i 8§ 3-5 i
lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v., jf. dog stk. 2 og 3.

Stk. 2. For lan sikret ved tinglyst pant i fast ejendom og ydet pa grundlag af udstedelse af sarligt
daekkede obligationer til ejendomme omfattet af § 5, stk. 1, i lov om realkreditlan og
realkreditobligationer m.v., gelder 88 3 og 4 i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v.
ikke, hvis lanegraensen ikke overstiger 75 pct.

Stk. 3. For lan sikret ved tinglyst pant i fast ejendom og ydet pa grundlag af udstedelse af sarligt
daekkede obligationer til erhvervsejendomme omfattet af § 5, stk. 3, nr. 2 og 3, i lov om
realkreditlan og realkreditobligationer m.v. galder, at lanegraensen pa 60 pct. kan forhgjes til 70
pct., hvis der stilles supplerende sikkerhed pa mindst 10 pct. for den del af lanet, der overstiger 60
pct. af ejendommens verdi. For Ian til ejendomme omfattet af § 5, stk. 2, i lov om realkreditlan og
realkreditobligationer m.v. kan lanegraensen pa 70 pct. kun udnyttes, hvis der stilles supplerende
sikkerhed pa mindst 10 pct. for den del af lanet, der overstiger 60 pct. af ejendommens veerdi.

Stk. 4. Tilbehgr omfattet af § 38 i tinglysningsloven kan indga ved verdiansettelsen af den faste
ejendom.

Stk. 5. Indretninger indlagt i en erhvervsejendom til brug for dennes drift kan indga ved
veerdiansettelsen. Ved landbrugsejendomme kan den besatning, der harer til ejendommen, i det
omfang besatningen indgar i den kontinuerlige produktion, endvidere indga ved verdiansattelsen.
Ved belaning af landbrugsejendomme kan vaerdien af besatning, der indgar i den kontinuerlige
produktion, maksimalt indga med 30 pct. af veerdien af jord og bygninger.

§ 152 e. Lan med pant i fast ejendom ydet pa grundlag af udstedelse af seerligt deekkede
obligationer skal sikres ved sarskilt pantebrev og ma ikke ydes mod sikkerhedsstillelse i form af
ejerpantebreve og skadeslasbreve, jf. dog stk. 2 og 3. Det skal fremga af pantebrevet, at det kan
ligge til sikkerhed for et lan finansieret ved udstedelse af szrligt deekkede obligationer.

Stk. 2. Pantebreve i fast ejendom, der er tinglyst far den 1. juli 2007, kan ligge til sikkerhed for lan
finansieret ved udstedelse af serligt deekkede obligationer.

Stk. 3. Finanstilsynet kan dispensere fra stk. 1 ved Ian, der ydes til fast ejendom, der er beliggende
uden for Danmark, Feaergerne og Grenland.

§ 152 f. For lan sikret ved pant i skibe, kan pengeinstituttet yde lan inden for 70 pct. af den veerdi,
som skibet til brug for sikkerhedsstillelsen er fastsat til. Labetiden for de ydede lan kan hgjst udgere
15 ar pa lanets udbetalingstidspunkt. For byggelan kan lgbetiden hgjst udgare 4 ar regnet fra
tidspunktet fra forste udbetaling. Fastsattelse af lgbetiden for Ian skal ske under hensyntagen til
skibstypens gennemsnitlige levetid og det konkretes skibs alder og stand m.v.

8 152 g. | pengeinstitutter skal der fares registre over aktiver omfattet af 8§ 152 a og 152 b samt
over finansielle instrumenter, der opfylder betingelserne i stk. 2. Et pengeinstitut kan fare et eller
flere registre. Et register ma ikke indeholde aktiver, der bade har sikkerhed i fast ejendom og skibe.

Stk. 2. Finansielle instrumenter ma alene indga i et register over aktiver, hvis de anvendes til at
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afdaekke 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 fyldestgarelse af
indehaverne af de sarligt deekkede obligationer og de modparter med hvem de finansielle
instrumenter er indgaet, samt herefter til fyldestgerelse af lan optaget efter § 152 b, stk. 1.

Stk. 4. Pengeinstituttet indberetter til Finanstilsynet, hvilke aktiver m.v. der indgar i registret.
Finanstilsynet eller den, Finanstilsynet bemyndiger hertil, kontrollerer tilstedeveerelsen af disse
aktiver.

8§ 152 h. Finanstilsynet fastsetter nermere regler om

1) veerdianseettelsen af de udstedte seerligt deekkede obligationer og den lgbende opgarelse af
aktivernes veerdi i forhold til de saerligt deekkede obligationer,

2) veerdiansattelsen af de aktiver, der ligger til sikkerhed for udstedelse af serligt deekkede
obligationer, jf. 8 152 c, stk. 1,

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

4) indretning, registrering og kontrol af tilstedeveerelsen af aktiverne i registrene, jf. § 152 g,

5) pengeinstitutters ydelse af lan finansieret ved udstedelse af sarligt deekkede obligationer med
pant i fast ejendom i tilfeelde, hvor der ikke foreligger et anmarkningsfrit tinglyst pantebrev samt
hvilke alternative sikkerhedsstillelser, der kan stilles i sadanne tilfaelde og

6) begraensning af risici i forbindelse med udstedelse af serligt deekkede obligationer, herunder
renterisici, valutarisici og optionsrisici.«

5.18162, stk. 1, nr. 3, indsattes efter »Realkreditobligationer«: », seerligt deekkede
realkreditobligationer og sarligt deekkede obligationer udstedt af realkreditinstitutter,
pengeinstitutter eller skibsfinansieringsinstituttet«.

6.18171,stk. 1,09 § 172, stk. 1, &ndres »8§ 124, stk. 1 og 4,« til: »§ 124, stk. 1 og 4-6,«.
7.18173,stk. 1 0g § 174, stk. 1, &endres »8§ 125, stk. 2 og 7,« til: »§ 125, stk. 1 og 7-9,«.
8. | 8 224 indseettes efter stk. 2 som nyt stykke:

»Stk. 3. Har et pengeinstitut eller realkreditinstitut tilladelse til at udstede seerligt deekkede
obligationer, kan tilladelsen inddrages, hvis

1) pengeinstituttet gar sig skyldig i grove eller gentagne overtreedelser af 88 152 a-152 g eller regler
fastsat i medfar af 8 16 a, stk. 4, eller § 152 h,

2) realkreditinstituttet gar sig skyldig i grove eller gentagne overtreedelser af 8§ 33 a-33 e i lov om
realkreditlan og realkreditobligationer m.v. eller regler fastsat i medfar af § 16 a, stk. 4, i denne lov
eller 8 33 f i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v., eller

3) udstedelse af serligt deekkede obligationer ikke er pabegyndt senest 12 maneder efter, at
Finanstilsynet har meddelt instituttet tilladelse.«

Stk. 3 og 4 bliver herefter stk. 4 og 5.
9. 18226, stk. 1, endres »88 223-225« til: »8§ 223, § 224, stk. 1, 2, 4 0g 5 og § 225«.
10. 1 § 226, stk. 2, &ndres »8§ 224, stk. 2 og 3« til: »§ 224, stk. 2 og 4«.

11. Efter § 247 indsattes far overskriften » Szerlige regler for forsikringsselskaber om genoprettelse
og andre foranstaltninger« :

» 8§ 247 a. Inddrager Finanstilsynet et pengeinstituts tilladelse efter § 224, stk. 1, nr. 1 eller 2,
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indgiver Finanstilsynet efter § 234, stk. 1, eller pengeinstituttet begaering om konkurs eller erklaeres
pengeinstituttet efter begeering af andre konkurs, treeffer Finanstilsynet beslutning om, at
pengeinstituttets tilbagebetaling til indehaverne af serligt deekkede obligationer udstedt af
pengeinstituttet tages under administration. Finanstilsynet kan i situationer omfattet af § 224, stk. 3,
nr. 1, ligeledes traeffe beslutning om, at pengeinstituttets tilbagebetaling til indehaverne af seerligt
daekkede obligationer udstedt af pengeinstituttet tages under administration. Finanstilsynet
udnavner samtidig en administrator til i feellesskab med eventuelle medadministratorer at foresta
administrationen af tilbagebetalingen til indehaverne af sarligt deekkede obligationer.

Stk. 2. Nar et pengeinstituts tilbagebetaling til indehaverne af sarligt deekkede obligationer udstedt
af pengeinstituttet tages under administration, skal Finanstilsynet foranledige, at beslutningerne om
administrationens ivaerksattelse og administrators udnavnelse registreres eller pa anden made
offentliggeres i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen. Administrationsboet skal endvidere underrette
lantagerne om, at fremtidige betalinger vedrarende den enkelte lantagers ydelser pa lanet kun kan
ske til administrationsboet med frigagrende virkning.

Stk. 3. Administrator kan udpege en eller flere medadministratorer med indsigt i forhold, som er
relevante for administrationen.

Stk. 4. Honorar til administratorerne og andre udgifter i forbindelse med administrationen udredes
af administrationsboet. Honorarstarrelsen fastsettes efter forhandling med Finanstilsynet.

Stk. 5. Administrationsboet er underlagt Finanstilsynets tilsyn.

8§ 247 b. Ved administrationens begyndelse skal de registrerede aktiver, jf. 8 152 g, stk. 1, straks
overlades til administrationsboet. Administrationsboet ved administrator skal veere berettiget til at
rade over disse aktiver. For sa vidt angar fondsaktiver skal dette registreres i en verdipapircentral,
for sa vidt angar rettigheder over fast ejendom skal dette tinglyses i tingbogen, og for sa vidt angar
skibe skal dette registreres i et skibsregister.

Stk. 2. Erkleeres et pengeinstitut konkurs, overlader kurator straks de aktiver, der er naevnt i stk. 1 til
administrator.

Stk. 3. Administrator skal lade de registrerede aktiver vurdere i overensstemmelse med regler fastsat
i medfer af § 152 h, nr. 2.

Stk. 4. Administrationsboet kan ikke afsluttes, far samtlige 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, far konkursen ingen
virkning for administrationsboet.

Stk. 6. Administrator skal forvalte de aktiver, der er modtaget fra pengeinstituttet, og kan hos
pengeinstituttet, eventuelt ved fogedens hjelp, kraeve alt til administrationen ngdvendigt materiale
udleveret.

8§ 247 c. Erklares 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 serligt
daekkede obligationer eller af langivere efter § 152 b, stk. 1, geres gaeldende som arsag til fertidig
indfrielse af betalingsforpligtelser. Det fratager heller ikke lantagerne, hvis lan er ydet pa grundlag
af de serligt deekkede obligationer, disses eventuelle ret til at foretage hel eller delvis indfrielse af
lanet i overensstemmelse med indfrielsesvilkar, der geelder for lanet.

8§ 247 d. Erkleeres et pengeinstitut konkurs, anvendes aktiverne i registeret, herunder finansielle
instrumenter, opgjort efter fradrag af udgifter til administrator, til betaling af krav fra indehaverne af
de sarligt deekkede obligationer og modparter pa de finansielle instrumenter, som de registrerede
aktiver og aftaler ligger til grund for. Herefter deekkes lan, som pengeinstituttet har optaget til brug
for at stille supplerende sikkerhed, jf. § 152 b, stk. 1. Overskydende midler indgar i konkursmassen,
jf. 8 32 i konkursloven.
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Stk. 2. De enkelte indehavere af sarligt deekkede obligationer, modparter pa de finansielle
instrumenter samt langivere efter § 152 b, stk. 1, kan ikke gare krav geeldende mod boet. Derimod
kan administrator pa administrationsboets vegne anmelde krav over for boet pa, hvad der efter
vurderingen mangler til at fyldestgare indehaverne af de serligt deekkede obligationer, modparter
pa de finansielle instrumenter og langivere efter § 152 b samt krav pa de renter, der er palgbet de
naevnte fordringer fra konkursdekretets afsigelse, for at obligationsindehaverne, modparter pa de
finansielle instrumenter samt langivere efter § 152 b kan blive fyldestgjort.

Stk. 3. Er midlerne i registeret utilstraekkelige til fyldestgerelse af indehaverne af de serligt
deekkede 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 udaekkede restkrav i
pengeinstituttets konkursmasse som simple krav.

Stk. 4. Eventuelle overskydende midler i et register kan ikke overfares til andre registre, men skal
overfares 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 vedrgrer 1an optaget pa
baggrund af szrligt deekkede obligationer udstedt af pengeinstituttet.

§ 247 e. Provenu fra 1an, som pengeinstitutter har optaget til brug for kravet om at stille supplerende
sikkerhed, jf. § 152 a, stk. 2, der ikke indgar i et register, skal i tilfelde af pengeinstituttets konkurs
tjene til deekning af indehaverne af de serligt deekkede obligationer og modparter pa de finansielle
instrumenter i det register, hvortil lanet er optaget til brug for at stille supplerende sikkerhed.
Eventuelle overskydende midler skal udbetales til langiver.

8§ 247 1. Indehavere af obligationer, der har mistet betegnelsen seerligt deekkede obligationer, jf. 8
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 seerligt deekkede obligationer og finansielle modparter, jf. 8 247 d, stk. 1, 1. pkt.
Tilsvarende galder 1an, som pengeinstituttet har optaget til brug for at stille supplerende sikkerhed,
jf. §152b.

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

Stk. 3. Reglerne i § 152 g, stk. 1, 1. pkt., 88 152 b-152 h og §§ 247 a-247 e finder tilsvarende
anvendelse for obligationer, der har mistet betegnelsen sarligt deekkede obligationer, jf. 8 152 a,
stk. 3, samt finansielle instrumenter knyttet hertil.«

12.1 8 253, stk. 1, eendres »§ 224, stk. 1, nr. 1 og 2, og stk. 4« til: »8§ 224, stk. 1, nr. 1 og 2 og stk.
5«,

13. 1 § 373, stk. 1, indseettes efter »§ 11, stk. 1-4,«: »§ 16 a, stk. 2, § 16 b, stk. 2, «.

14. 1 § 373, stk. 2, indsattes efter »Overtraedelse af bestemmelserne i«: »§ 16 ¢, § 16 d, stk. 1, § 16
f, stk. 1-3,«.

15. 18 373, stk. 2, eendres »88 122, 123, 158, 159 og 167« til: »88 122 og 123, § 152 a, stk. 1, 1.
pkt., § 152 c, stk. 2, § 152 e, stk. 1, § 152 g, stk. 1, 1. og 3. pkt., stk. 2 og 4, 8§ 158, 159 og 167«.

16. 1 § 373, stk. 2, indsattes som 2. pkt.:
»Pa samme made straffes overtraeedelse af meddelelsespligten i § 152 a, stk. 2, 1. pkt.«
17. 1 bilag 3 indsattes efter nr. 1 som nyt nummer:

»2) Ydelse af 1an uden pant i fast ejendom til offentlige myndigheder eller mod selvskyldnerkaution
fra en offentlig myndighed.«

Nr. 2 og 3 bliver herefter nr. 3 og 4.
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§2

| lov nr. 454 af 10. juni 2003 om realkreditlan og realkreditobligationer m.v., som &ndret ved § 105
i lov nr. 90 af 31. januar 2007, foretages felgende &ndringer:

1. Som fodnote til lovens titel indsattes:

»1) Loven indeholder bestemmelser, der gennemfarer dele af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at optage og udgve virksomhed som
kreditinstitut (omarbejdning), (EU-Tidende 2006 nr. L 177, s. 1).«

2.181,stk. 1, 1. pkt., indsettes efter »Denne lov finder anvendelse pa realkreditobligationer«: »,
seerligt deekkede realkreditobligationer, s&rligt deekkede obligationer«.

3.8 2, stk. 1, affattes saledes:

»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 selvskyldnerkaution fra en offentlig
myndighed, som naevnt i § 152 c, stk. 1, nr. 3-5, i lov om finansiel virksomhed.«

4. § 6 ophaves.
5. 1 8§ 8 indseettes efter stk. 5 som nyt stykke:

»Stk. 6. | det omfang et lan er udstedt pa grundlag af sarligt deekkede realkreditobligationer og
seerligt deekkede obligationer, kan der ske udbetaling af lanet far endelig tinglysning jf. stk. 1-5,
hvis der stilles sikkerhed herfor i overensstemmelse med § 152 c, stk. 1, nr. 3-7, i lov om finansiel
virksomhed. Hvis sikkerheden stilles i form af en garanti fra et pengeinstitut, vil garantien veere
omfattet af den 15 pct.-graense, som fglger af § 152 c, stk. 1, nr. 6-7, i lov om finansiel
virksomhed.«

Stk. 6 bliver herefter stk. 7.
6.1 8 8, stk. 6, der bliver stk. 7, a&ndres »stk. 1-5« til: »stk. 1-6«.
7. 8 19 affattes saledes:

» § 19. Realkreditobligationer udstedt far den 1. juli 2007 skal veere omseattelige massegaldsbreve
optaget til handel pa regulerede markeder i lande inden for den Europaiske Union eller lande, som
Feellesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, eller tilsvarende markeder i andre
lande.«

8. § 20, stk. 1, affattes saledes:

»Midler fremkommet ved udstedelse af realkreditobligationer eller sezrligt deekkede
realkreditobligationer eller andre veerdipapirer kan alene anvendes til udlan mod pant i fast ejendom
eller til udlan til offentlig myndighed eller mod selvskyldnergaranti fra en offentlig myndighed, jf.
dog stk. 2 og 3. Der kan dog stilles supplerende sikkerhed for serligt deekkede
realkreditobligationer i overensstemmelse med 8§ 33 d, stk. 1.«

9. § 21 affattes saledes:

» 8 21. Finanstilsynet fastsetter neermere regler om begraensning af risici i forbindelse med
udstedelse af realkreditobligationer, serligt dekkede realkreditobligationer, seerligt deekkede
obligationer og andre veerdipapirer, herunder renterisici, valutarisici og optionsrisici.«

10. I 8 26 indseettes efter stk. 3 som nyt stykke:

»Stk. 4. Finansielle instrumenter ma alene medregnes som aktiver eller passiver i en serie eller en
gruppe af serier med seriereservefond, hvis de anvendes til at afdekke risici mellem aktiver
vedrgrende pa den ene side serien og pa den anden side de udstedte realkreditobligationer, sarligt
deekkede realkreditobligationer og serligt deekkede obligationer, hvis det i aftalen om det finansielle
instrument er bestemt, at realkreditinstituttets betalingsstandsning eller konkurs ikke er
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misligholdelsesgrund.«
Stk. 4 bliver herefter stk. 5.

11.1827stk. 1, 1. pkt., 828,829, stk. 1, 8§ 31, 2. pkt ., 8 32, stk. 1, 1. pkt., og § 32, stk. 2, 1. og
3. pkt ., indsattes efter »realkreditobligationer«: », serligt deekkede realkreditobligationer, saerligt
daekkede obligationer«.

12.1 8 27, stk. 1, indsettes efter 2. pkt.:

»Herefter deekkes den geeld, som realkreditinstituttet har optaget til brug for at stille supplerende
sikkerhed, jf. 8 33 e.«

13. 1 8 27 indsattes som stk. 3:

»Stk. 3. Erklaeres et realkreditinstitut konkurs, sidestilles modparter pa de finansielle instrumenter
indgaet til afdeekning af risici i en serie af realkreditobligationer, seerligt deekkede
realkreditobligationer eller szrligt dekkede obligationer, jf. § 26, stk. 4, konkursretligt med
indehaverne af realkreditobligationer, serligt deekkede realkreditobligationer eller seerligt deekkede
obligationer i den pagaldende serie, jf. stk. 1, 1. pkt., og 88 31 og 32«

14. Efter § 27 indsattes:

» 8 27 a. Indehavere af obligationer, der har mistet betegnelsen serligt deekkede
realkreditobligationer eller szrligt deekkede obligationer, jf. § 33 d, stk. 2, og modparter pa de
finansielle instrumenter, bevarer den konkursretlige stilling, som tildeles indehavere af sarligt
daekkede realkreditobligationer, seerligt deekkede obligationer og finansielle modparter. Tilsvarende
galder daekning af gaeld, som realkreditinstituttet har optaget til brug for at stille supplerende
sikkerhed, jf. § 33 e.

Stk. 2. Reglerne i 88 27 b og 28-33 finder tilsvarende anvendelse for obligationer, der har mistet
betegnelsen szrligt deekkede realkreditobligationer eller serligt deekkede obligationer samt
finansielle instrumenter knyttet hertil.

§ 27 b. Provenu fra lan, som realkreditinstitutter har optaget til brug for kravet om at stille
supplerende sikkerhed, jf. & 33 d, stk. 1, der ikke indgar i en serie, skal i tilfelde af
realkreditinstituttets konkurs tjene til deekning af indehaverne af de serligt deekkede obligationer
eller serligt deekkede realkreditobligationer og modparter pa de finansielle instrumenter i den serie,
hvortil Ianet er optaget til brug for at stille supplerende sikkerhed. Eventuelle overskydende midler
skal udbetales til langiver.«

15. 1 § 28 indseettes som stk. 2 :

»Stk. 2. Overholder et realkreditinstitut ikke forpligtelsen i § 33 d, stk. 1, kan dette ikke af
indehaverne af serligt deekkede realkreditobligationer eller szrligt deekkede obligationer geres
geeldende som arsag til fertidig indfrielse af betalingsforpligtelser.«

16. Efter § 33 indseettes:
»Kapitel 4 a
Serligt deekkede realkreditobligationer og seerligt deekkede obligationer

§ 33 a. Realkreditinstitutter kan finansiere udlan, jf. § 2, stk. 1, ved udstedelse af serligt deekkede
realkreditobligationer, hvis instituttet har tilladelse efter § 16 a, stk. 1, i lov om finansiel
virksomhed.

Stk. 2. Ydelse af lan finansieret med serligt deekkede realkreditobligationer skal ske i seerskilte
serier med seriereservefond.

Stk. 3. Veerdien af de aktiver, der dekker de udstedte seerligt deekkede realkreditobligationer, skal til
enhver tid mindst svare til vaerdien af de udstedte serligt deekkede realkreditobligationer, og
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pantsikkerheden for det enkelte 1an skal til enhver tid overholde lanegraensen herfor.

§ 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 deekkede
obligationer, hvis instituttet har tilladelse efter 8 16 a, stk. 1, i lov om finansiel virksomhed. § 152 c,
stk. 3, i lov om finansiel virksomhed finder tilsvarende anvendelse.

Stk. 2. Ydelse af lan finansieret med serligt deekkede obligationer skal ske i sarskilte serier med
seriereservefond.

Stk. 3. Veerdien af de aktiver, der deekker de udstedte sarligt deekkede obligationer, skal til enhver
tid mindst svare til veerdien af de udstedte seerligt deekkede obligationer, og pantsikkerheden for det
enkelte lan skal til enhver tid overholde lanegransen herfor.

§ 33 c. For lan finansieret med searligt dekkede realkreditobligationer eller szrligt deekkede
obligationer galder de Igbetider, afdragsprofiler og lanegraenser, der er fastsat i §§ 3-5.

Stk. 2. For lan finansieret med serligt deekkede realkreditobligationer eller szrligt deekkede
obligationer mod sikkerhed i ejendomme omfattet af § 5, stk. 1, geelder 88 3 og 4 ikke, hvis
lanegraensen ikke overstiger 75 pct.

Stk. 3. For 1an finansieret med serligt deekkede realkreditobligationer eller szrligt deekkede
obligationer til erhvervsejendomme omfattet af § 5, stk. 3, nr. 2 og 3, gelder, at lanegraensen pa 60
pct. kan forhgijes til 70 pct., hvis der stilles supplerende sikkerhed pa mindst 10 pct. for den del af
lanet, der overstiger 60 pct. af ejendommens verdi. For lan finansieret med sarligt deekkede
realkreditobligationer eller szrligt deekkede obligationer til ejendomme omfattet af § 5, stk. 2, kan
lanegreensen pa 70 pct. kun udnyttes, hvis der stilles supplerende sikkerhed pa mindst 10 pct. for
den del af lanet, der overstiger 60 pct. af ejendommens verdi.

Stk. 4. Tilbehgr omfattet af § 38 i tinglysningsloven kan indga ved verdiansettelsen af fast
ejendom.

Stk. 5. Indretninger indlagt i en erhvervsejendom til brug for dennes drift, kan indga ved
verdiansattelsen. Ved landbrugsejendomme kan den til ejendommen hgrende besztning, i det
omfang besatningen indgar i den kontinuerlige produktion, endvidere indga ved verdiansattelsen.
Ved belaning af landbrugsejendomme kan vaerdien af besatning, der indgar i den kontinuerlige
produktion, maksimalt indga med 30 pct. af veerdien af jord og bygninger.

Stk. 6. Lan med pant i fast ejendom ydet pa grundlag af udstedelse af szrligt deekkede
realkreditobligationer eller szrligt deekkede obligationer skal sikres ved sarskilt pantebrev og ma
ikke ydes mod sikkerhedsstillelse i form af ejerpantebreve og skadeslgsbreve, jf. dog stk. 7 og 8.
Det skal fremga af pantebrevet, at det kan ligge til sikkerhed for et lan finansieret ved udstedelse af
serligt deekkede realkreditobligationer eller seerligt deekkede obligationer.

Stk. 7. Pantebreve i fast ejendom, der er tinglyst far den 1. juli 2007, kan ligge til sikkerhed for lan
finansieret ved udstedelse af serligt deekkede realkreditobligationer eller sarligt deekkede
obligationer. Uanset 1. pkt. kan ejerpantebreve og skadeslasbreve dog ikke ligge til sikkerhed for
Ian finansieret ved udstedelse af sarligt deekkede realkreditobligationer.

Stk. 8. Finanstilsynet kan dispensere fra stk. 6 ved lan, der ydes til fast ejendom, der er beliggende
uden for Danmark, Feaergerne og Grenland.

8 33 d. Hvis veerdien af de aktiver, der er nsevnt i § 33 g, stk. 3, og § 33 b, stk. 3, ikke leengere
mindst svarer til vaerdien af de udstedte sarligt deekkede realkreditobligationer eller serligt
deekkede obligationer eller ikke overholder lanegranserne herfor, skal realkreditinstituttet straks
stille supplerende sikkerhed til opfyldelse af kravet samt give Finanstilsynet meddelelse herom.
Supplerende sikkerhed skal stilles i form af de aktivtyper, der er opregnet i 8 152 c, stk. 1, nr. 1 og
3-7, i lov om finansiel virksomhed. § 152 c, stk. 3, i lov om finansiel virksomhed finder tilsvarende
anvendelse. Pligten til at stille supplerende sikkerhed samt udgifterne hertil kan for Ian udbudt i
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Danmark ikke paleegges de lantagere, hvis faldende ejendomsveerdier har udlgst kravet om den
supplerende sikkerhedsstillelse.

Stk. 2. Hvis realkreditinstituttet ikke stiller supplerende sikkerhed efter stk. 1, 1. pkt., mister alle
obligationer udstedt i den pagaldende serie med seriereservefond betegnelsen serligt deekkede
realkreditobligationer eller szrligt deekkede obligationer. Obligationer, der mister betegnelsen
seerligt deekkede realkreditobligationer kan betegnes realkreditobligationer, hvis de opfylder
lovgivningens krav til realkreditobligationer.

Stk. 3. Hvis obligationerne efterfalgende pa ny opfylder kravene til serligt dekkede
realkreditobligationer eller serligt deekkede obligationer, kan Finanstilsynet tillade, at
obligationerne pa ny betegnes sarligt deekkede realkreditobligationer eller serligt deekkede
obligationer.

Stk. 4. Sikkerhed stillet i henhold til stk. 1, kan ikke omstades efter konkurslovens § 70 eller § 72.
Omstadelse kan dog ske efter de naevnte bestemmelser, hvis sikkerhedsstillelsen konkret ikke
fremstod som ordinaer.

§ 33 e. Realkreditinstitutter, der har faet tilladelse til at udstede seerlig deekkede obligationer, kan
optage Ian til brug for at opfylde krav om at stille supplerende sikkerhed.

Stk. 2. Det skal fremga af laneaftalen, hvilken serie med seriereservefond lanemidlerne optaget efter
stk. 1 kan henfares til.

Stk. 3. Lanmidler 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 lanet optages,
placeres pa en sarskilt konto, i et serskilt depot eller pa anden made maerkes som hidrgrende fra det
pageldende lan. Nar aktiverne anvendes som supplerende sikkerhed, skal de indga i den
pagzldende serie med seriereservefond.

8 33 f. Finanstilsynet fastsetter neermere regler om

1) veerdianseettelse af de udstedte sezrligt dekkede realkreditobligationer eller serligt deekkede
obligationer og den lgbende opgarelse af aktivernes vaerdi i forhold til de sarligt deekkede
realkreditobligationer eller de sarligt deekkede obligationer, og

2) veerdiansattelse af de aktiver, der ligger til sikkerhed for udstedelse af serligt deekkede realkredit
obligationer eller seerligt deekkede obligationer.«

17. Efter § 36 indsattes:

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

18. 1 8 39, stk. 1, &ndres »8 2, stk. 1 og stk. 2, 1. pkt.« til: »8 2, stk. 1«.
19. 1 8 39 indsattes efter stk. 1 som nyt stykke:

»Stk. 2. Overtreedelse af § 2, stk. 2, 1. pkt., § 26, stk. 4, § 33 a, stk. 2, § 33 b, stk. 2, og § 33 c, stk. 6,
straffes med bgde. P4 samme made straffes overtraedelse af meddelelsespligten i § 33 d, stk. 1, 1.
pkt.«

Stk. 2-4 bliver herefter stk. 3-5.
83

I lov om et skibsfinansieringsinstitut, jf. lovbekendtgarelse nr. 745 af 19. juli 2005, foretages
felgende &ndringer:

1. Som fodnote til lovens titel indsattes:
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»1) Loven indeholder bestemmelser, der gennemfarer dele af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at optage og udgve virksomhed som
kreditinstitut (omarbejdning), (EU-Tidende 2006 nr. L 177, s. 1).«

2. § 2 ophaeves.
3. Efter § 2 indseettes:
» 8 2 a. Instituttet kan udstede skibskreditobligationer.

8 2 b. Instituttet kan udstede andre obligationer end skibskreditobligationer og seerligt deekkede
obligationer.

8 2 c. @konomi- og erhvervsministeren kan tillade instituttet at udstede seerligt deekkede
obligationer.

Stk. 2. Har instituttet tilladelse til at udstede serligt deekkede obligationer, kan tilladelsen inddrages,
hvis

1) instituttet gar sig skyldig i grove eller gentagne overtraedelser af 88 2 d, 2 i og 2 j eller regler
vedrgrende serligt deekkede obligationer fastsat i medfer af § 5, eller

2) udstedelse af seerligt deekkede obligationer ikke er pabegyndt senest 12 maneder efter, at
instituttet er meddelt tilladelse efter stk. 1.

§ 2 d. Instituttet kan finansiere udlan mod sikkerhed i de aktivtyper, der er opregnet i § 152 c, stk. 1,
nr. 2-7, i lov om finansiel virksomhed ved udstedelse af serligt deekkede obligationer. § 152 c, stk.
3, i lov om finansiel virksomhed finder tilsvarende anvendelse.

Stk. 2. Veerdien af de aktiver, der deekker de udstedte sarligt deekkede obligationer, skal til enhver
tid mindst svare til veerdien af de udstedte seerligt deekkede obligationer, og pantsikkerheden for det
enkelte lan skal til enhver tid overholde lanegransen herfor.

8 2 e. Udstedelse af skibskreditobligationer kan ske i serskilte kapitalcentre. Udstedelse af szrligt
daekkede obligationer skal ske i serskilte kapitalcentre. Udstedelse af skibskreditobligationer og
seerligt deekkede obligationer ma ikke ske i samme kapitalcenter.

Stk. 2. Indehaverne af obligationerne kan alene rette deres krav mod det pagaeldende kapitalcenter,
jf. dog 8 3 ¢, stk. 5.

§ 2 f. For lanet hafter lantager personligt over for kapitalcentret henholdsvis instituttet i gvrigt.
Endvidere kan kapitalcentret henholdsvis instituttet i gvrigt sege sig fyldestgjort for lanet i det
pantsatte.

Stk. 2. For de forpligtelser instituttet i gvrigt har pataget sig, hafter kapitalcentrene og lantagerne
ikke.

§ 2 g. Et kapitalcenters indtaegter bestar af rente og lignende indtaegter af pantebreve, gebyrer,
indteegter vedrgrende finansielle instrumenter og lignende indtaegter samt afkast af kapitalcentrets
aktiver og ikkebalancefarte poster.

Stk. 2. Et kapitalcenters udgifter bestar af rente og lignende udgifter af udstedte obligationer,
udgifter til administration m.v., udgifter vedrgrende finansielle instrumenter, udgifter forbundet
med optagelse og forrentning af hybrid kernekapital og ansvarlig lanekapital, tab og hensettelser til
sandsynliggjorte tab pa kapitalcentrets aktiver og ikkebalancefarte poster samt andelen af
instituttets skat.

8 2 h. Kapitalcentrets midler skal holdes adskilt fra gvrige midler i instituttet.

Stk. 2. Der skal overfgres midler til et kapitalcenter fra instituttet i gvrigt, hvis det er ngdvendigt for
at opfylde solvenskravet til kapitalcentret, medmindre en sadan overfarsel medfarer, at instituttet i
gvrigt ikke leengere vil kunne opfylde solvenskravet.
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Stk. 3. Instituttet kan overfgre midler fra et kapitalcenter til instituttet i gvrigt, hvis kapitalcenteret er
eller bliver starre end kreevet.

Stk. 4. Finansielle instrumenter ma alene medregnes som aktiver eller passiver i et kapitalcenter,
hvis de anvendes til at afdaekke risici mellem aktiver vedrgrende kapitalcentret pa den ene side og
de udstedte skibskreditobligationer eller sarligt deekkede obligationer pa den anden side, og hvor
det i aftalen om det finansielle instrument er bestemt, at instituttets betalingsstandsning eller
konkurs ikke er misligholdelsesgrund.

8 2 i. Hvis veerdien af de aktiver, der er nevnt i § 2 d, stk. 2, ikke leengere mindst svarer til veerdien
af de udstedte serligt deekkede obligationer eller ikke overholder lanegrensen herfor, skal instituttet
straks stille supplerende sikkerhed til opfyldelse af kravet og give Finanstilsynet meddelelse herom.
Supplerende sikkerhed skal stilles i form af de aktivtyper, der er opregnet i § 152 c, stk. 1, nr. 2-7, i
lov om finansiel virksomhed. § 152 c, stk. 3, i lov om finansiel virksomhed finder tilsvarende
anvendelse.

Stk. 2. Hvis instituttet ikke stiller supplerende sikkerhed efter stk. 1, 1. pkt., mister alle obligationer
udstedt i det pagaldende kapitalcenter betegnelsen sarligt deekkede obligationer.

Stk. 3. Hvis obligationerne efterfalgende pa ny opfylder kravene til serligt deekkede obligationer,
kan Finanstilsynet tillade, at obligationerne pa ny betegnes sarligt deekkede obligationer.

Stk. 4. Sikkerhed stillet i henhold til stk. 1 kan ikke omstades efter § 70 eller § 72 i konkursloven.
Omstadelse kan dog ske efter de naevnte bestemmelser, hvis sikkerhedsstillelsen konkret ikke
fremstod som ordinaer.

§ 2 j. Instituttet kan optage lan til brug for at opfylde krav om at stille supplerende sikkerhed, jf. § 2
i, stk. 1.

Stk. 2. Det skal fremga af laneaftalen, hvilket kapitalcenter lanemidlerne optaget efter stk. 1 kan
henfares til.

Stk. 3. Lanemidler optaget efter stk. 1 skal placeres i de aktivtyper, der er naevnt i § 152 ¢, stk. 1, nr.
2-7, i lov om finansiel virksomhed. Aktiverne skal fra det tidspunkt, hvor lanet optages, placeres pa
en sarskilt konto, i et sarskilt depot eller pa anden made maerkes som hidrgrende fra det
pageldende lan. Nar aktiverne anvendes som supplerende sikkerhed, skal de indga i det pagaldende
kapitalcenter.«

4. 8 3a ophaeves 0g i stedet indseettes:

» § 3 a. Erkleeres instituttet konkurs, anvendes kapitalcentrenes midler opgjort efter fradrag af
udgifter til konkursboets behandling og lignende, herunder udgifter til kurator, personale m.v., til
betaling af krav fra indehavere af skibskreditobligationer og seerligt deekkede obligationer i det
pageldende kapitalcenter, og krav pa de renter, der er palgbet fra konkursdekretets afsigelse, pa de
naevnte fordringer. Derefter deekkes fordringshavere i medfer af § 2 j, stk. 1. Overskydende midler
indgar herefter i konkursmassen, jf. konkurslovens § 32.

Stk. 2. Erkleeres instituttet konkurs, anvendes midlerne opgjort efter fradrag af udgifter til
konkursboets behandling og lignende, herunder udgifter til kurator, personale m.v., i instituttet i
gvrigt til betaling af krav fra indehavere af kasseobligationer og skibskreditobligationer, der ikke er
udstedt gennem et kapitalcenter, og krav pa de renter, der er palgbet fra konkursdekretets afsigelse,
pa de naevnte fordringer. Midler, der anvendes efter 1. pkt., kan dog hgjst udgere de til
kasseobligationerne eller skibskreditobligationerne svarende aktiver, herunder de instituttet
tilhgrende pantebreve, indskud, veerdipapirer og et belgb svarende til 8 pct. af den risikoveaegtede
veerdi af de aktiver, der svarer til de kasseobligationer og skibskreditobligationer, som instituttet
matte have udstedt uden for kapitalcentre. Overskydende midler indgar herefter i konkursmassen, jf.
konkurslovens § 32.

Stk. 3. Erkleeres instituttet konkurs, sidestilles modparter pa de finansielle instrumenter indgaet til

137177



afdaekning af risici i et kapitalcenter, jf. 8 2 h, stk. 4, konkursretligt med indehaverne af
obligationerne i det pageeldende kapitalcenter, jf. stk. 1, 1. pkt., og § 3 c, stk. 5-7. Modparter pa
finansielle instrumenter indgaet til afdaekning af risici mellem udlan og kasseobligationer eller
skibskreditobligationer, der ikke er udstedt gennem et kapitalcenter, sidestilles konkursretligt med
indehaverne af kasseobligationerne eller skibskreditobligationerne, hvis det i aftalen om det
finansielle instrument er bestemt, at instituttets betalingsstandsning eller konkurs ikke er
misligholdelsesgrund, jf. stk. 2, og § 3 c, stk. 5-7.

8 3 b. Indehavere af kasseobligationer, skibskreditobligationer eller szrligt deekkede obligationer
kan ikke gare afsigelse af konkursdekret over instituttet geldende som arsag til fartidig indfrielse af
betalingsforpligtelser. Afsigelse af konkursdekret over instituttet fratager ikke instituttets lantageres
ret til at foretage hel eller delvis indfrielse af 1an i overensstemmelse med de indfrielsesvilkar, der
geelder for lanet.

Stk. 2. Overholder instituttet ikke forpligtelsen i § 2 i, stk. 1, kan dette ikke af indehaverne af serligt
daekkede obligationer gares gaeldende som arsag til fartidig indfrielse af betalingsforpligtelser.

8 3 ¢. Konkurshoet kan ikke erleegge en ydelse til opfyldelse af krav fra indehavere af
kasseobligationer, skibskreditobligationer eller sarligt deekkede obligationer pa et tidligere
tidspunkt, end instituttet var berettiget til at frigare sig ved erleeggelse af ydelsen.

Stk. 2. Konkursboet kan ikke opsige laneaftaler sikret ved pant i skibe i videre omfang, end det
tilkom instituttet.

Stk. 3. Konkursboet kan ikke &ndre bidrag og lignende.

Stk. 4. Modregning fra en fordringshaver som omhandlet i konkurslovens § 42 kan ikke finde sted
til opfyldelse af en fordring, som tilkommer instituttet.

Stk. 5. Konkursmassen anvendes til betaling af krav i overensstemmelse med reglerne i
konkurslovens kapitel 10. Restkrav fra indehavere af kasseobligationer, skibskreditobligationer og
seerligt deekkede obligationer samt krav pa de renter, der er palgbet fra konkursdekretets afsigelse,
pa de naevnte fordringer betales dog i lige forhold efter de krav, der er navnt i konkurslovens § 96,
men fer de fordringer, der er naevnt i konkurslovens § 97.

Stk. 6. Ved betalingsstandsning skal instituttet i videst muligt omfang fortsat opfylde sine
betalingsforpligtelser i henhold til krav fra indehavere af kasseobligationer, skibskreditobligationer
og sarligt deekkede obligationer og krav fra fordringshavere i henhold til aftaler om finansielle
instrumenter indgaet af instituttet til at afdeekke risici mellem aktiver og udstedte obligationer ved
forfaldstid, medmindre det beskikkede tilsyn bestemmer andet. Med det beskikkede tilsyns
samtykke kan instituttet optage Ian til de i 1. pkt. neevnte betalinger og stille sikkerhed for sadanne
Ian i aktiver bortset fra fordringer sikret ved pant i skibe.

Stk. 7. Ved konkurs skal kurator i videst muligt omfang fortsette eller genoptage honoreringen af
instituttets forpligtelser i form af renter og afdrag over for indehavere af kasseobligationer,
skibskreditobligationer og serligt deekkede obligationer og krav fra fordringshavere i henhold til
aftaler om finansielle instrumenter indgaet af instituttet til at afdeekke risici mellem aktiver og
udstedte obligationer. I det omfang der ikke er tilstreekkelige midler, betales renter, for
udtraekninger eller anden betaling af afdrag foretages. Kurator kan optage lan til betalinger til
indehavere af kasseobligationer, skibskreditobligationer og serligt deekkede obligationer og krav fra
fordringshavere i henhold til aftaler om finansielle instrumenter indgaet af instituttet til at afdeekke
risici mellem aktiver og udstedte obligationer og stille sikkerhed for sadanne lan i aktiver bortset fra
fordringer sikret ved pant i skibe.

Stk. 8. Der kan ikke ske overfarsel af midler fra et kapitalcenter til et andet eller til instituttet i
gvrigt efter anmeldelse af betalingsstandsning eller afsigelse af konkursdekret.

8 3 d. Indehavere af obligationer, der har mistet betegnelsen »saerligt deekkede obligationer, jf. § 2
i, stk. 2, og modparter pa de finansielle instrumenter, bevarer den konkursretlige stilling, som
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tildeles indehavere af serligt deekkede obligationer og finansielle modparter, jf. 8 3 a. Tilsvarende
geelder deekning af gaeld, som instituttet har optaget til brug for at stille supplerende sikkerhed, jf. §
2j.

Stk. 2. Reglerne i 88 3 b, 3 ¢ og 3 e finder tilsvarende anvendelse for obligationer, der har mistet
betegnelsen »serligt deekkede obligationer« samt finansielle instrumenter knyttet hertil.

§ 3 e. Provenu fra lan, som instituttet har optaget til brug for kravet om at stille supplerende
sikkerhed, jf. § 2 j, stk. 1, der ikke indgar i et kapitalcenter, skal i tilfeelde af instituttets konkurs
tjene til deekning af indehaverne af de serligt deekkede obligationer og modparter pa de finansielle
instrumenter i det kapitalcenter, hvortil lanet er optaget til brug for at stille supplerende sikkerhed.
Eventuelle overskydende midler skal udbetales til langiver.«

5. 8 5, stk. 2, affattes saledes:

»Stk. 2. @konomi- og erhvervsministeren kan fastsatte nermere regler for, hvilke bestemmelser i
lov om finansiel virksomhed og lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. samt regler
fastsat i medfar af disse love, der med de forngdne tilpasninger skal finde anvendelse pa instituttet.«

6. 1 8 5 indseettes som stk. 3 0g 4 :

»Stk. 3. @konomi- og erhvervsministeren fastsatter neermere regler om anvendelse af digital
kommunikation, herunder elektronisk signatur, ved udveksling af information efter denne lov
mellem borgere og virksomheder pa den ene side og den offentlige forvaltning pa den anden side
samt om opbevaring af information.

Stk. 4. Finanstilsynet fastsaetter naermere regler om
1) pa hvilke betingelser obligationer kan opna og bevare betegnelsen szrligt deekkede obligationer,
2) lgbetider og lanegraenser for lan finansieret ved udstedelse af sarligt deekkede obligationer,

3) veerdiansattelse af de aktiver, der ligger til sikkerhed for udstedelse af seerligt deekkede
obligationer,

4) vaerdiansettelse af de udstedte serligt deekkede obligationer og den lgbende opgarelse af
aktivernes veerdi i forhold til de saerligt deekkede obligationer, og

5) begraensning af risici i forbindelse med obligationsudstedelse, herunder renterisici, valutarisici og
optionsrisici.«

7. 8 14, stk. 1, affattes séledes:

»Overtraedelse af § 1, stk. 2,82 d, stk. 1, 8 2 e, stk. 1, 2. og 3. pkt., § 2 h, stk. 1,2 0g 4, og § 3, 2.
pkt., straffes med bgde, medmindre hgjere straf er forskyldt efter anden lovgivning. Pa samme
made straffes overtraedelse af meddelelsespligten i § 2 i, stk. 1, 1. pkt.«

8. 18 14, stk. 2, indsettes efter »straf af bade«: »eller faengsel indtil 4 maneder, medmindre hgjere
straf er forskyldt efter anden lovgivning,«.

84

I lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger
m.v., jf. lovbekendtgarelse nr. 55 af 31. januar 2006, som &ndret ved § 13 i lov nr. 108 af 7. februar
2007 og § 6 i lov nr. 181 af 28. februar 2007, foretages fglgende a&ndringer:

1. 8 93, stk. 1, affattes saledes:

» § 93. En investeringsforening eller en afdeling ma hgjst investere sin formue i vaerdipapirer og
pengemarkedsinstrumenter udstedt af samme emittent eller emittenter i samme koncern inden for
falgende greenser:

1) 5 pct. af foreningens eller afdelingens formue. Dog kan denne graense forhgjes til 10 pct. af
foreningens eller afdelingens formue, hvis den samlede veerdi af investeringer, der overstiger 5 pct.,
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ikke overstiger 40 pct. af foreningens eller afdelingens formue.

2) 25 pct. af foreningens eller afdelingens formue i obligationer udstedt af KommuneKredit, danske
realkreditinstitutter og lignende kreditinstitutter godkendt af et land, der er medlem af Den
Europaiske Union, eller et land, som Fellesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade,
nar institutterne er optaget pa en af Kommissionen udarbejdet liste. Hvis en forening eller en
afdeling investerer mere end 5 pct. af sin formue i sadanne obligationer udstedt af samme emittent
eller emittenter i samme koncern, ma den samlede verdi af sddanne investeringer ikke overstige 80
pct. af foreningens eller afdelingens formue.

3) 25 pct. af foreningens eller afdelingens formue i serligt deekkede realkreditobligationer og
seerligt deekkede obligationer udstedt af danske pengeinstitutter, realkreditinstitutter eller
skibsfinansieringsinstituttet, eller i tilsvarende serligt deekkede obligationer udstedt af lignende
kreditinstitutter godkendt af et land inden for Den Europaiske Union eller af et land, som
Feellesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade. Hvis en forening eller en afdeling
investerer mere end 5 pct. af sin formue i sddanne obligationer udstedt af samme emittent eller
emittenter i samme koncern, ma den samlede veerdi af sadanne investeringer ikke overstige 80 pct.
af foreningens eller afdelingens formue.

4) 35 pct. af foreningens eller afdelingens formue i veaerdipapirer eller pengemarkedsinstrumenter
udstedt eller garanteret af

a) den danske stat eller et andet zone A-land,
b) lande, som Fallesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, eller

c) en international institution af offentlig karakter, som et eller flere medlemslande deltager i,
safremt vaerdipapirerne er godkendt af Finanstilsynet.«

2. 1894, stk. 1, ®endres »8 93, stk. 1, nr. 3,« to steder til: »§ 93, stk. 1, nr. 4,«.
3.1 8 106 indsaettes som stk. 4:

» Stk. 4. En placeringsforening eller en afdeling ma investere sine midler i szrligt deekkede
realkreditobligationer og serligt deekkede obligationer udstedt af danske pengeinstitutter,
realkreditinstitutter eller skibsfinansieringsinstituttet eller i tilsvarende serligt dekkede obligationer
udstedt af lignende kreditinstitutter godkendt af et land inden for Den Europaiske Union eller af et
land, som Fallesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade. En placeringsforening
eller en afdeling ma uanset greensen i § 93, stk. 1, nr. 3, hgjst investere 30 pct. af sin formue i
instrumenter som naevnt i 1. pkt. udstedt af samme emittent.«

4. 18107, stk. 3, &ndres »8 93, stk. 1, nr. 3« til: »8 93, stk. 1, nr. 4«.
85

I lov om Arbejdsmarkedets Tillegspension, jf. lovbekendtgarelse nr. 848 af 21. juli 2006, som
@ndret ved lov nr. 1537 af 20. december 2006, 8 1 i lov nr. 1587 af 20. december 2006 og 8 8 i lov
nr. 108 af 7. februar 2007, foretages falgende a&ndring:

1. 1826 b, stk. 1, nr. 3, indsettes efter »Realkreditobligationer«: », serligt dekkede
realkreditobligationer og sarligt deekkede obligationer udstedt af realkreditinstitutter,
pengeinstitutter eller skibsfinansieringsinstituttet,«.

86

I lov om Lenmodtagers Dyrtidsfond, jf. lovbekendtgarelse nr. 939 af 15. september 2004, som
&ndret senest ved 8 9 i lov nr. 108 af 7. februar 2007, foretages fglgende &ndring:

1.186 b, stk. 1, nr. 3, indsattes efter »Realkreditobligationer«: », seerligt deekkede
realkreditobligationer og sarligt deekkede obligationer udstedt af realkreditinstitutter,
pengeinstitutter eller skibsfinansieringsinstituttet,«.
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87

I lov om arbejdsskadesikring, jf. lovbekendtgerelse nr. 154 af 7. marts 2006, som &ndret senest ved
8 101 lov nr. 108 af 7. februar 2007, foretages fglgende &ndring:

1. 1869, stk. 1, nr. 3, indsattes efter »Realkreditobligationer«: », serligt deekkede
realkreditobligationer og serligt deekkede obligationer udstedt af realkreditinstitutter,
pengeinstitutter eller skibsfinansieringsinstituttet,«.

88

I lov om tilsyn med firmapensionskasser, jf. lovbekendtgerelse nr. 1017 af 24. oktober 2005, som
@ndret ved § 11 i lov nr. 108 af 7. februar 2007, foretages felgende &ndring:

1.8 46 a, stk. 1, nr. 3, affattes saledes:

»3) realkreditobligationer, serligt dekkede realkreditobligationer og serligt deekkede obligationer
udstedt af realkreditinstitutter, pengeinstitutter eller skibsfinansieringsinstituttet samt andre
obligationer, der er udstedt i et land inden for Den Europaiske Union eller i et land, som
Faellesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade, og som frembyder tilsvarende
sikkerhed,«

89

I lov om tinglysning (tinglysningsloven), jf. lovbekendtgarelse nr. 158 af 9. marts 2006, som &ndret
ved 8 6 i lov nr. 538 af 8. juni 2006, § 1 i lov nr. 539 af 8. juni 2006 og § 19 i lov nr. 108 af 7.
februar 2007, foretages falgende &ndringer:

1. 1810, stk. 4, 1. pkt., indseettes efter »realkreditinstitutter, som er godkendt af staten,«: »0g
pantebreve til pengeinstitutter, hvis pantebrevet udelukkende indgar som sikkerhed for udstedelse af
seerligt deekkede obligationer,«.

2. 1815 a, stk. 2, indsattes efter »realkreditinstitutter, der er godkendt af staten«: », samt pa
vedtagelser i pantebreve til pengeinstitutter, hvis pantebrevet udelukkende indgar som sikkerhed for
udstedelse af se&rligt deekkede 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 deekkede obligationer,«.

4. 1841, stk. 2, indsattes efter »i et af staten godkendt realkreditinstitut,«: »eller for et lan i et
pengeinstitut, hvor lanet er sikret ved pant, der udelukkende udger sikkerhed for udstedelse af
serligt dekkede obligationer,«.

§10

I lov nr. 382 af 2. juni 1999 om afgift af tinglysning og registrering af ejer- og panterettigheder
m.v., som &ndret bl.a. ved lov nr. 485 af 7. juni 2001, § 16 i lov nr. 458 af 9. juni 2004, § 4 i lov nr.
560 af 24. juni 2005, § 8 i lov nr. 539 af 8. juni 2006 og senest ved § 1 i lov nr. 106 af 7. februar
2007, foretages falgende andringer:

1.185, stk. 2, indsattes efter 1. pkt.:

»Kravet om en oprindelig lgbetid pd mindst 10 ar og hgjst 30 ar gzelder dog ikke pantebreve til
sikkerhed for lan finansieret ved udstedelse af sarligt deekkede obligationer eller sarligt deekkede
realkreditobligationer.«

2. Efter 8 5 indseettes:

» 8 5 a. Tinglysning af pant i fast ejendom, bortset fra pant ifglge ejerpantebrev og skadeslasbrev,
til sikkerhed for Ian i realkreditinstitutter, Dansk Landbrugs Realkreditfond eller for lan i
pengeinstitutter med en oprindelig lgbetid pa mindst 10 ar og hgijst 30 ar er afgiftsfri, hvis det
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pantsikrede belgb ikke overstiger den tinglyste hovedstol pa et tilsvarende pantebrev med pant i
samme ejendom, jf. dog stk. 5. Kravet om lgbetid galder dog ikke pantebreve til sikkerhed for lan
finansieret ved udstedelse af serligt deekkede obligationer eller seerligt deekkede
realkreditobligationer.

Stk. 2. Afgiftsfritagelsen i stk. 1 er betinget af, at
1) det tidligere pant er tinglyst den 1. juli 2007 eller senere,
2) anmeldelsen til tinglysning af det nye pant sker inden aflysning af det tidligere pant,

3) det erklzres, at anmeldelsen til tinglysning af det nye pant sker pa vilkar om aflysning af det
tidligere pant, og

4) det tidligere pant er aflyst senest 1 ar efter anmeldelsen til tinglysning af det nye pant.

Stk. 3. Afgiftsfritagelsen i stk. 1 kan anvendes, uanset om det nye pant foreligger i form af et eller
flere pantebreve, og uanset om det nye pant kun tjener til delvis aflgsning af et eksisterende lan. Der
skal ved anmeldelse til tinglysning af det nye pantebrev eller de nye pantebreve gives pategning om,
at anmeldelsen er omfattet af stk. 1. Hvis det nye pant foreligger i form af flere pantebreve, er
afgiftsfritagelsen betinget af, at de nye pantebreve i mindst 1 ar efter tinglysningen har pant i
samme ejendom som det gamle pantebrev. Pantebrevene skal ogsa gives pategning herom.

Stk. 4. Afvises det nye pantebrev fra tinglysning, og skal det ikke senere tinglyses, eller aflyses det
nye pantebrev som ikke effektueret inden for 1 ar efter anmeldelsen til tinglysning, anses
afgiftsfritagelsen i stk. 1 og 5 ikke for udnyttet.

Stk. 5. Safremt det pantsikrede belgb pa det nye pantebrev eller de nye pantebreve, jf. stk. 1, er
mindre end den tinglyste hovedstol pa det tidligere pant, kan differencen anvendes som grundlag for
afgiftsfritagelse ved en senere tinglysning af et tilsvarende pantebrev med pant i samme ejendom.
Det er en betingelse, at det tidligere pant er tinglyst den 1. juli 2007 eller senere. Der skal ved
anmeldelsen til tinglysning af det nye pantebrev eller de nye pantebreve gives pategning om, at
anmeldelsen er omfattet af 1. pkt. Endvidere skal stgrrelsen af den ubenyttede afgiftsfritagelse
fremga af pantebrevet. Ved anvendelsen af den ubenyttede afgiftsfritagelse skal starrelsen af denne
fremga af det nye pantebrev, der anvender afgiftsfritagelsen. Det er en betingelse, at oplysningen
om den ubenyttede afgiftsfritagelse a&ndres pa det pantebrev, der tidligere har indeholdt oplysningen
om en ubenyttet afgiftsfritagelse. Der skal alene betales afgift efter § 5, stk. 1, hvis det pantsikrede
belgb pa det nye pantebrev overstiger starrelsen af den ubenyttede afgiftsfritagelse. § 5 a, stk. 1,
finder tilsvarende anvendelse.

Stk. 6. For tinglysning af en forhgijelse af det pantsikrede belgb pa pantebreve som neaevnt i stk. 1
skal der beregnes afgift efter § 5, stk. 1, af forskellen mellem den nye hovedstol og den tidligere
tinglyste hovedstol. Det er en betingelse, at pantebrevet er tinglyst den 1. juli 2007 eller senere.

Stk. 7. Skatteministeren kan fastsatte neermere regler om dokumentation for, at betingelsernei §5a
er opfyldt.

8§ 5 b. Der betales ikke afgift efter § 7 for tinglysning af rykningspategning, hvis denne skyldes
udstedelse af et pantebrev, der er fritaget for afgift i medfar af § 5 a, stk. 1, eller forhgjelse af et
pantebrev, der er fritaget for afgift i medfer af § 5 a, stk. 6. Det er en betingelse, at den nye samlede
hovedstol ikke overstiger den tidligere tinglyste hovedstol.

Stk. 2. Der skal gives pategning om, at tinglysningen er omfattet af stk. 1. Skatteministeren kan
fastsaette neermere regler herom.«

§11

I lov om skattemassig behandling af gevinst og tab pa fordringer, geeld og finansielle kontrakter
(kursgevinstloven), jf. lovbekendtgarelse nr. 978 af 28. september 2006, foretages felgende
endringer:
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1. 18 7 indsettes som stk. 30g 4 :

»Stk. 3. Uanset stk. 2 kan der foretages fradrag for tab pa lan, der optages med sikkerhed i
1) fast ejendom,

2) skibe eller

3) garanti fra centralregeringer, centralbanker, offentlige enheder, regionale eller lokale
myndigheder i et land inden for EU eller E@S.

Stk. 4. Uanset stk. 2 kan der foretages fradrag for tab pa obligationer eller vardipapirer, som
udstedes til finansiering af lan ydet med sikkerhed som navnt i stk. 3, nr. 1-3. For obligationer, der
udstedes som en forhandsemission af indgaede fastkursaftaler, og obligationer, der udstedes som
blokemission pa baggrund af afgivne lanetilbud og en skennet udlansaktivitet, anses betingelsen for
tabsfradrag for opfyldt, hvis obligationerne anvendes til finansiering af lan med sikkerhed som
neevnt i stk. 3, nr. 1-3, senest 90 dage efter emissionen.«

2. Overskriften for 8 9 » Realkreditinstitutter m.v.« ophaves.
3. 189 &ndres »bortset fra 8 7, stk. 2, jf. dog 8 10« til: », jf. dog § 7, stk. 3 og 4, og § 10«.
4.8 14, stk. 2, affattes saledes:

»Stk. 2. Gevinst pa fordringer, der ikke omfattes af 88 15 og 16, skal medregnes ved opggrelsen af
den skattepligtige indkomst. 1. pkt. finder ikke anvendelse, hvis fordringen forrentes med en
palydende rente, der er lig med eller hgjere end mindsterenten efter § 38 pa tidspunktet for debitors
patagelse af forpligtelsen, jf. stk. 3 og 4. Den palydende rente opgares pa grundlag af den hgjeste
tilsagte indfrielsessum. 1. pkt. finder dog anvendelse, hvis kreditor er hovedaktionar i debitor, jf.
aktieavancebeskatningslovens § 4. 1. pkt. finder endvidere anvendelse, hvis debitor er en person
eller et dgdsbo, der driver naringsvirksomhed ved finansiering, og kreditor er nartstaende til
debitor. Som naertstaende anses den skattepligtiges aegtefalle, foreldre og bedsteforaeldre samt barn
og barnebgrn og disses agtefeller eller dgdsboer efter de naevnte personer. Stedbarns- og
adoptivforhold sidestilles med oprindeligt slaegtskabsforhold.«

5. § 14, stk. 3, 2. pkt ., affattes saledes:

»Endvidere anses overtagelse af 1an ikke som patagelse af en ny forpligtelse, hvis lanet har
sikkerhed i fast ejendom, skibe eller garanti fra centralregeringer, centralbanker, offentlige enheder,
regionale eller lokale myndigheder i et land inden for EU eller E@S, og lanet er ydet af et selskab
eller af en person eller et dedsbo, der driver naeringsvirksomhed ved finansiering.«

6. 18 19, indsattes som stk. 4 0g 5 :

»Stk. 4. Uanset stk. 3 kan der foretages fradrag for tab pa lan, der optages med sikkerhed i
1) fast ejendom,

2) skibe eller

3) garanti fra centralregeringer, centralbanker, offentlige enheder, regionale eller lokale
myndigheder i et land inden for EU eller E@S.

Stk. 5. Uanset stk. 3 kan der foretages fradrag for tab pa obligationer eller veaerdipapirer, som
udstedes til finansiering af lan ydet med sikkerhed som navnt i stk. 4, nr. 1-3. For obligationer, der
udstedes som en forhandsemission af indgaede fastkursaftaler, og obligationer, der udstedes som
blokemission pa baggrund af afgivne lanetilbud og en skannet udlansaktivitet, anses betingelsen for
tabsfradrag for opfyldt, hvis obligationerne anvendes til finansiering af 1an med sikkerhed som
nevnt i stk. 4, nr. 1-3, senest 90 dage efter emissionen.«

7.8 22, stk. 1, 5. og 6. pkt., affattes saledes:
»Reglen i 1. pkt. geelder ikke, hvis kreditor er et selskab eller en person eller et dgdsbo, der driver

19/177



naringsvirksomhed ved finansiering, og fordringen (obligationslanet), ydet med sikkerhed som
navnt i § 7, stk. 3, og § 19, stk. 4, er baseret pa obligationer, der ikke oversteg pari pa tidspunktet
for lanets udbetaling, eller hvor lanet er ydet pa grundlag af et lanetilbud, der er afgivet mindre end
6 maneder far lanets udbetaling, og lanet er baseret pa obligationer, der ikke oversteg pari pa
tilbudstidspunktet. Uanset 5. pkt. geelder reglen i 1. pkt. ikke, hvis kreditor er et selskab eller en
person eller et dedsbo, der driver neringsvirksomhed ved finansiering, og fordringen
(obligationslanet), ydet med sikkerhed som naevnt i § 7, stk. 3, og § 19, stk. 4, ved debitors
patagelse af forpligtelsen er forrentet med mindsterenten efter § 38, jf. § 14.«

8. § 22, stk. 2, 2. pkt., affattes saledes:

»Reglen i 1. pkt. gaelder ikke, hvis renten varierer manedsvis, og lanet, ydet med sikkerhed som
navnt i 8 7, stk. 3, og § 19, stk. 4, er baseret pa fastforrentede obligationer eller vardipapirer, og
kreditor er et selskab eller en person eller et dgdsbo, der driver naringsvirksomhed ved
finansiering.«

9. § 22, stk. 3, 1. pkt., affattes saledes:

»Gevinst, som en debitor opnar ved ekstraordiner hel eller delvis indfrielse af et kontantlan i
danske kroner, medregnes, hvis lanet er ydet med sikkerhed som naevnt i § 7, stk. 3, og § 19, stk. 4,
af et selskab eller en person eller et dgdsbo, der driver naringsvirksomhed ved finansiering.«

10. 1 § 22, stk. 4, 1. pkt., @ndres »realkreditinstituttet« til: »kreditor«.

11.1 8 25, stk. 3, 1. og 2. pkt., &ndres »§ 7, stk. 1, 8§ 7, stk. 2, 8 19, stk. 2 og § 19, stk. 3« til: »§ 7,
stk. 1, 87, stk. 2, 8 7, stk. 3, § 7, stk. 4, § 19, stk. 2, § 19, stk. 3, 8 19, stk. 4, og § 19, stk. 5«.

12. 1 8 27 indsattes som stk. 3 :

»Stk. 3. Stk. 1 og 2 finder tilsvarende anvendelse for sa vidt angar udlan med sikkerhed som navnt i
87, stk. 3, og § 19, stk. 4, ydet af andre selskaber end dem, der er naevnt i stk. 1, eller en person
eller et dedsbo, der driver neringsvirksomhed ved finansiering, hvis selskabet, personen eller
dedsboet har valgt at opgare gevinst og tab pa fordringer og geeld efter lagerprincippet.«

13.1 8 30, stk. 1, nr. 3, &ndres »realkreditlan eller realkreditlignende lan« til: »lan med sikkerhed
som navnt i 8§ 7, stk. 3, og § 19, stk. 4, ydet af et selskab eller af en person eller et dgdsbo, der
driver naringsvirksomhed ved finansiering«.

14.1 8 30, stk. 3, 4. pkt., &ndres »realkreditlan« til: »lan med sikkerhed som navnt i § 7, stk. 3, og §
19, stk. 4, ydet af et selskab eller af en person eller et dgdsbo, der driver naeringsvirksomhed ved
finansiering«.

8§12
Stk. 1. Loven traeder i kraft den 1. juli 2007, jf. dog stk. 2 og 3.
Stk. 2. § 3, nr. 2, treeder i kraft den 1. januar 2008.

Stk. 3. Skatteministeren fastseetter tidspunktet for ikrafttreeden af § 5 a, stk. 2, i lov om afgift af
tinglysning og registrering af ejer- og panterettigheder m.v., som affattet ved denne lovs § 10, nr. 2.

§13

For l&n omfattet af § 152 d, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed, som affattet ved denne lovs § 1,
nr. 4, er lanegraensen 70 pct., hvis lanet tilbydes far den 1. juli 2009.

§14

Stk. 1. Uanset § 19 i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v., som affattet ved denne lovs
§ 2, nr. 7, skal realkreditobligationer udstedt far den 1. juli 2007 optages til offentlig notering pa en
fondsbgrs indtil den 1. november 2007.

Stk. 2. § 20, stk. 1, og § 26, stk. 4, i lov om og realkreditlan og realkreditobligationer m.v., som
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affattet ved denne lovs § 2, nr. 8 og 10, finder anvendelse pa realkreditobligationer udstedt i serier
eller grupper af serier med seriereservefond, som er abnet den 1. juli 2007 og herefter.

Stk. 3. For lan omfattet af § 33 c, stk. 2, i lov om realkreditlan og realkreditinstitutter m.v., som
affattet ved denne lovs § 2, nr. 15, er lanegransen 70 pct., hvis lanet tilbydes fer den 1. juli 2009.

§15

Stk. 1. Udstedelse af skibskreditobligationer efter 8 2 a i lov om et skibsfinansieringsinstitut, som
affattet ved denne lovs 8 3, nr. 3, kan farst finde sted fra 1. januar 2008.

Stk. 2. Uanset § 3 a, stk. 3, 2. pkt., i lov om et skibsfinansieringsinstitut, som affattet ved denne lovs
§ 3, nr. 4, sidestilles modparter pa finansielle instrumenter indgaet til afdekning af risici mellem
udlan og kasseobligationer konkursretligt med indehaverne af kasseobligationer, hvis aftalen om det
finansielle instrument er indgaet for den 1. juli 2007.

§16

Indtil tidspunktet for ikrafttreeden af § 5 a, stk. 2, i lov om afgift af tinglysning og registrering af
ejer- og panterettigheder m.v., som affattet ved denne lovs 8 10, nr. 2, er afgiftsfritagelse efter § 5 a,
stk. 1, i lov om afgift af tinglysning og registrering af ejer- og panterettigheder m.v., som affattet
ved denne lovs § 10, nr. 2, betinget af, at det tidligere pant er tinglyst den 1. juli 2007 eller senere,
at anmeldelsen til tinglysning af det nye pant sker senest samtidig med aflysningen af det tidligere
pant, og at det tidligere pant er aflyst senest 1 ar efter anmeldelsen til tinglysning af det nye pant.

§17

§ 11 finder anvendelse pa obligationer og veerdipapirer, der udstedes, og Ian, der ydes eller
overtages, den 1. juli 2007 eller senere.

§18
Stk. 1. Lovens 88 1 og 3-11 geelder ikke for Feergerne og Gregnland, jf. dog stk. 3 og 4.
Stk. 2. Lovens § 2 gelder ikke for Feergerne.

Stk. 3. 88 1, 3, 4 og 8 kan ved kongelig anordning helt eller delvist settes i kraft for Faergerne og
Grgnland med de afvigelser, som de sarlige feeragske eller greanlandske forhold tilsiger.

Stk. 4. 8 7 kan ved kongelig anordning helt eller delvist sattes i kraft for Grenland med de
afvigelser, som de serlige granlandske forhold tilsiger.

Bemarkninger til lovforslaget
Almindelige bemarkninger
1. Indledning

Formalet med forslaget om at &ndre lov om finansiel virksomhed, lov om realkreditlan og
realkreditobligationer m.v. og lov om et skibsfinansieringsinstitut er at indfgre mulighed for, at
pengeinstitutter kan udstede serligt deekkede obligationer, og at realkreditinstitutter og
skibsfinansieringsinstituttet kan fortsaette med at udstede seerligt deekkede obligationer.

Forslaget vil give en gget konkurrence mellem de udstedende institutter og derved forbedre danske
lantageres mulighed for flere nye produkter og billig finansiering. Forslaget giver endvidere de
danske institutter starre mulighed for at kunne konkurrere med andre europziske kreditinstitutter
om udstedelse af szrligt deekkede obligationer.

| europaeisk sammenhang kaldes sarligt deekkede obligationer for »covered bonds«. De europaiske
krav er beskrevet i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang
til at optage og udgve virksomhed som kreditinstitut (omarbejdning).

Realkreditinstitutterne udsteder i dag realkreditobligationer med pant i fast ejendom.
Realkreditobligationer udstedt inden udgangen af 2007 er sarligt deekkede obligationer. Tilsvarende
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gealder for de obligationer, som skibsfinansieringsinstituttet udsteder med pant i skibe.

Serligt deekkede obligationer er vaerdipapirer, der er saerligt sikre og dermed mindre risikofyldte for
indehaverne af obligationerne. Sikkerheden ligger i, at obligationerne har sikkerhed i aktiver,
eksempelvis lan sikret ved panteret i fast ejendom, skibe eller visse typer fordringer. Disse aktiver
vil ogsa veere til stede for indehaverne af obligationerne, selv om instituttet, der har udstedt
obligationerne, gar konkurs. Safremt det udstedende institut traeder i betalingsstandsning eller gar
konkurs, skal de fordringer, herunder pantebreve, der ligger til sikkerhed for udstedelserne af de
seerligt deekkede obligationer, bortset fra administratoromkostninger (for pengeinstitutter) og
udgifter til kurator m.v. (for realkreditinstitutter og skibsfinansieringsinstituttet), farst tilfalde
indehaverne af obligationerne og modparter pa finansielle kontrakter, der afdaekker risici pa
aktiverne, og derefter langivere, der har ydet lan til brug for opfyldelse af krav om supplerende
sikkerhed. Obligationsindehaverne og modparter pa finansielle kontrakter far derved en
separatistlignende stilling i forhold til andre kreditorer i det institut, der udsteder obligationerne.

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

De skeerpede krav indeberer, at de obligationer, som realkreditinstitutterne og
skibsfinansieringsinstituttet udsteder i dag, ikke fremover kan opretholde status som en szrligt
daekket obligation, og det ma derfor forventes at institutterne ikke kan fortseatte med at udgve den
virksomhed, de ger i dag, i ueendret form. For at sikre, at bade realkreditinstitutterne og
skibsfinansieringsinstituttet fremover kan udstede serligt deekkede obligationer, er det ngdvendigt
at endre de gaeldende regelseet.

Realkreditinstitutterne og Danmarks Skibskredit gnsker fortsat at kunne udstede henholdsvis
realkredit- og skibsfinansieringsobligationer efter de nugaeldende regler, selvom disse ikke
fremover vil kunne opna status som sarligt deekkede 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 deekkede obligationer. De nye vardipapirer vil fa betegnelsen
»seerligt deekkede obligationer«.

Forslaget indeberer, 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
udgve virksomhed som kreditinstitut (det omarbejdede kreditinstitutdirektiv) for, at kreditinstitutter
kan udstede serligt deekkede obligationer. Det er saledes i princippet valgfrit for Danmark og de
gvrige medlemsstater at gennemfgre denne mulighed i national lovgivning. Direktivet fastslar
blandt andet, hvilke typer af aktiver, herunder visse fordringer, panteret i fast ejendom og skibe, der
kan anerkendes som sikkerhed for en udstedelse af serligt deekkede obligationer. Direktivet angiver
0gsa, hvilke lanegraenser de enkelte aktivtyper har, ligesom direktivet beskriver de krav, der stilles
til de vurderingssagkyndige, der ma vurdere fast ejendom.

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

Endvidere har @konomi- og Erhvervsministeriet og Nationalbanken udarbejdet em
konsekvensanalyse vedragrende serligt deekkede obligationer. Analysen er offentliggjort pa
@konomi- og Erhvervsministeriets hjemmeside i december 2006.
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Der har ogsa vaeret nedsat en arbejdsgruppe til at undersgge mulighederne for at give de mindre
pengeinstitutter adgang til at kunne udstede serligt deekkede obligationer i feellesskab, sakaldt
feelles funding. For at kunne fastsatte en sa god pris pa obligationerne som mulig er det vaesentligt,
at der er tale om udstedelser af en vis starrelse. Det vil derfor primart veere de helt store
pengeinstitutter, der kan drage fordel af de nye regler, medmindre der kan findes en Igsning, hvor
de mindre pengeinstitutter kan ga sammen om at lave udstedelser.

Arbejdsgruppen har fundet en model for, hvordan feelles funding kan ske fremover (se afsnit 2.8.).
Efter den foreslaede model kan et pengeinstitut eller realkreditinstitut (det udstedende institut)
udstede obligationer til funding af et Ian ydet af et andet pengeinstitut eller realkreditinstitut (det
langivende institut). Hvis en alternativ model holder sig inden for direktivets samt lovens rammer,
vil en model med flere institutter end det udstedende og det Iangivende som udgangspunkt kunne
godkendes. Den foresldede model hindrer saledes ikke, at der f.eks. skydes et institut ind mellem
det langivende og det udstedende institut.

I lovforslaget foreslas, at Finanstilsynet kan dispensere fra reglerne om hvilke aktiver, der kan indga
som sikkerhed ved udstedelse af szrligt deekkede obligationer - og under hvilke graenser det kan
ske. Det er en forudsetning, at dispensationen kan rummes indenfor det omarbejdede
kreditinstitutdirektiv. Direktivet indeholder en reekke konkrete undtagelser for specifikke
veerdipapirer.

Derudover skal institutter med tilladelse til at udstede serligt deekkede obligationer overholde et
sakaldt balanceprincip. Det gldende balanceprincip er reguleret i en bekendtgarelse og skal som
folge af lovforslaget tilpasses. Dette sker for at give de institutter, som skal udstede seerligt deekkede
obligationer, mere lige vilkar i forhold til deres udenlandske konkurrenter. Derfor skal institutterne
have mulighed for at opfylde balanceprincippet pa en mere fleksibel made end den nuveerende, men
med samme grad af sikkerhed. Det nuvaerende balanceprincip, som realkreditinstitutterne anvender
i dag, vil blive viderefart. Det vil saledes vaere muligt at vaelge mellem to mader at opfylde
balanceprincippet pa.

2. Indhold
2.1. Baggrund om serligt deekkede obligationer

| det omarbejdede kreditinstitutdirektiv gives der mulighed for, at medlemsstaterne kan indfare
regler om, at kreditinstitutter kan udstede serligt deekkede obligationer. Serligt deekkede
obligationer er karakteriseret ved, at der skal anvendes visse serligt sikre aktiver som sikkerhed for
udstedelsen af en sarligt deekket obligation, eksempelvis panteret i 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 pa 8 pct. En solvens pa 8 pct. betyder, at instituttet skal have en basiskapital, der udgar
mindst 8 pct. af instituttets risikovaegtede aktiver. Jo lavere veagten er pa aktiverne, jo mindre vil
belastningen af basiskapitalen vaere hos ejeren af aktivet.

Da seerligt deekkede obligationer anses for at vere serligt sikre vaerdipapirer, kan de ved anvendelse
af den mest simple metode til opgarelse af en finansiel virksomheds risikovaegtede aktiver for
kreditrisiko, indga i beregningen med en veegtning pa ned til 0,1 i modsatning til andre obligationer
udstedt af kreditinstitutter, der vaegter mindst 0,2. Det medfarer, at kapitalbelastningen hos
indehavere af serligt deekkede obligationer, hvis de er finansielle virksomheder, kun er det halve
eller mindre i forhold til, hvad belastningen vil vaere pa andre obligationstyper udstedt af
kreditinstitutter. Hidtil er realkreditobligationer og skibsfinansieringsinstituttets kasseobligationer
kun veegtet 0,1, mens obligationer udstedt af pengeinstitutter er vaegtet 0,2. Fremover vil
realkreditobligationer og skibsfinansieringsobligationer, som de kendes i dag, veegte 0,2.
Realkreditobligationer og skibsfinansieringsinstituttets kasseobligationer, der er udstedt far 1.
januar 2008, vil dog bevare den lave veegt pa 0,1 i hele obligationernes lgbetid. De nye serligt
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daekkede obligationer veegter 0,1.

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

2.2. Tilladelse til at udstede seerligt deekkede obligationer

For at et kreditinstitut kan udstede seerligt deekkede obligationer, skal instituttet have en tilladelse
hertil. Denne tilladelse kan gives af Finanstilsynet til pengeinstitutter og realkreditinstitutter og af
gkonomi- og erhvervsministeren til skibsfinansieringsinstituttet.

Kravet om tilladelse til at udstede serligt deekkede obligationer fastszettes af hensyn til investorerne.
Bade i direktiv 85/611/E@F af 20. december 1985 om samordning af love og administrative
bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i veerdipapirer (UCITS-direktivet) og det
omarbejdede kreditinstitutdirektiv 2006/48/EF kraeves det, at kreditinstitutter, der kan udstede
serligt dekkede obligationer, er underlagt et serligt offentligt tilsyn. Derudover skal provenuet fra
udstedelsen af serligt deekkede obligationer i henhold til loven investeres i aktiver, som i
tilstreekkelig grad deekker de betalingsforpligtelser i form af hovedstol og betaling af palgbne renter,
der falger af obligationsudstedelsen. 1 tilfeelde af at det udstedende institut gar konkurs, skal de
panter, der ligger til sikkerhed for de sarligt deekkede obligationer, bortset fra
administratoromkostninger og udgifter til kurator, farst tilfalde indehaverne af obligationerne og
modparter pa de finansielle kontrakter, der er indgaet til afdaekning af risici pa aktiverne, og derefter
langivere, der har ydet Ian til brug for opfyldelse af krav om supplerende sikkerhed, som derved far
en separatistlignende stilling i forhold til andre kreditorer i det institut, der udsteder de sarligt
daekkede obligationer. Derfor skal aktiverne vere separeret fra instituttets gvrige aktiver pa
forsvarlig vis. Hvis der foretages udleaeg i aktiverne, kan det alene ske med respekt af
obligationsindehavernes krav.

De aktiver, der ligger til sikkerhed for obligationsudstedelsen, indgar altsa som udgangspunkt ikke i
konkursmassen. Hvis der er overskydende aktiver efter, at omkostninger til administrationsboet
eller til kurator er deekket, og obligationsindehaverne, modparter pa finansielle kontrakter og
langivere, der har ydet Ian til opfyldelse af krav om at stille supplerende sikkerhed, er fyldestgjort,
skal de overskydende aktiver indga i konkursmassen.

Institutter, der udsteder seerligt deekkede obligationer med sikkerhed i blandt andet fast ejendom
eller skibe, skal opfylde en raekke betingelser. Blandt andet skal instituttet lzbende overvage
veerdien af de aktiver, der ligger til sikkerhed for obligationsudstedelsen. De udstedte sarligt
daekkede obligationer skal veere deekket af summen af pantebreve eller andre tilladte aktiver inden
for de belaningsgraenser det omarbejdede kreditinstitutdirektiv angiver. Hvis de ikke er det, skal
instituttet supplere med yderligere sikkerhed i form af tilfersel af seerlige aktiver, eksempelvis
statsobligationer. En utilstreekkelig deekning af obligationerne kan forekomme, eksempelvis hvis de
belante ejendommes veerdi falder, hvorved den faktiske belaning af ejendommen stiger ud over de
tilladte belaningsgreaenser. Supplerer instituttet ikke med yderligere sikkerhed, mister obligationerne
betegnelsen »searligt deekkede obligationer«, og instituttet mister som udgangspunkt sin tilladelse til
at udstede seerligt deekkede obligationer.

Endelig skal institutter, der udsteder seerligt deekkede obligationer, underlaegges de regler, der
geelder for realkreditinstitutter vedrgrende lgbetider, afdragsprofiler og lanegranser, dog saledes at
der vil veere visse undtagelser eller endringer til de geeldende regler.

Det omarbejde kreditinstitutdirektiv indeholder ikke krav om, at sarligt deekkede obligationer skal
veere optaget til handel pa et reguleret marked. Et sadant krav stilles heller ikke i lovforslaget.
Lovforslaget ophaever det eksisterende krav om, at realkreditobligationer skal veere optaget til
offentlig notering pa en fondshars. Kravet bibeholdes dog for realkreditobligationer udstedt fer den
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1. juli 2007.
2.3. Oprettelse af et seerligt register i pengeinstitutter

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

Registreringsordningen er udarbejdet med forbillede i et tilsvarende registreringssystem, som
gelder for forsikringsselskaber. Den mere detaljerede regulering af registeret vil ske i en
bekendtgarelse. For at sikre tilstedeveerelsen af aktiverne vil der blandt andet blive fastsat krav i en
bekendtgarelse om, at det udstedende pengeinstituts valgte revision skal foretage en lgbende,
regelmaessig og uafheengig kontrol af registret. Pengeinstituttet skal endvidere fire gange arligt
indberette en opgarelse over aktiverne i registeret til Finanstilsynet.

2.4. Realkreditinstitutters udstedelse af obligationer

Med lovforslaget indfgres mulighed for, at realkreditinstitutter kan udstede to former for serligt
daekkede obligationer. Den ene form er magen til den type serligt deekket obligation, som
pengeinstitutter ogsa far adgang til at udstede, bortset fra, at realkreditinstitutter ikke har adgang til
at udstede obligationer med pant i skibe. Det betyder, at realkreditinstitutter far adgang til at udstede
obligationer med sikkerhed i andet end fast ejendom. Det vil eksempelvis vare visse typer
fordringer.

Den anden type sarligt deekkede obligationer foreslas betegnet »serligt deekkede
realkreditobligationer«. Disse er kendetegnet ved, at de kun kan udstedes pa baggrund af lan med
pant i fast ejendom eller mod selvskyldnerkaution fra offentlige myndigheder. Desuden kan der
ydes lan uden pant til offentlige myndigheder. Denne type obligationer svarer saledes i vidt omfang
til de almindelige realkreditobligationer, dog med det ekstra krav, at de serligt deekkede
realkreditobligationer skal leve op de krav, der geelder for serligt deekkede obligationer, f.eks.
kravet om supplerende sikkerhedsstillelse.

Efter gnske fra realkreditbranchen bevares endvidere den nugealdende regulering af
realkreditobligationer, dog med den udvidelse, at realkreditobligationer kan udstedes mod kaution
fra en offentlig myndighed eller pa grundlag af 1an til en offentlig myndighed uden pant i fast
ejendom. Baggrunden for forslaget er, at en kaution fra en offentlig myndighed eller et lan til en
offentlig myndighed vil udgare et tilsvarende sikkert grundlag som pant i fast ejendom.

Realkreditinstitutter kan ifglge de geeldende regler udstede serligt 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 andres 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
seerligt deekkede obligationer, udelukkende ma anvendes til at beskytte obligationsindehaverne mod
tab.

For realkreditinstitutter kreeves der ikke etableret et register, sadan som det kraeves for
pengeinstitutter. Det skyldes, at der efter lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v.
allerede er tildelt obligationsinvestorerne en sarstilling i en konkurssituation. Midlerne i en
obligationsserie efter fradrag af udgifter til konkursboets 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 sarligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer udstedt af
realkreditinstitutter efter den allerede eksisterende model, hvorefter realkreditobligationer ikke ma

251177



udstedes i samme serier som andre veerdipapirer. Serligt deekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer skal derfor efter lovforslaget udstedes i egne serier med selvstendigt
kapitalkrav hertil og med separat afvikling i tilfeelde af konkurs.

2.5. Pantebreve

Det er et krav, at lanet, som ligger til grund for obligationsudstedelsen, er sikret ved et tinglyst
pantebrev. | dag ma realkreditlan ikke ydes mod sikkerhedsstillelse i form af ejerpantebreve og
skadeslgsbreve, jf. § 2, stk. 2, i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. Det foreslas, at
dette forbud ogsa skal geelde for sarligt deekkede obligationslan. Baggrunden for forbudet er, at
hverken ejerpantebreve eller skadeslgsbreve indeholder oplysninger om den underliggende fordring,
og at det derfor reducerer tingbogens oplysningsverdi, hvis disse pantebreve anvendes. Endvidere
kan brug af ejerpantebreve medfere en risiko for problemer med oprykningsret m.v. ved stiftelse af
sekundare panterettigheder.

Det er imidlertid vurderet, at det er hensigtsmaessigt at give mulighed for at anvende den gamle
pantebrevsportefalje tinglyst for 1. juli 2007 ved ydelse af serligt deekkede obligationslan. Dette vil
geelde alle pantebreve — ogsa skadeslgsbreve og ejerpantebreve — som er lyst for 1. juli 2007, se i
gvrigt bemerkningerne til forslaget til § 152 e, stk. 1 og 2, i lov om finansiel virksomhed.

Kreditinstitutter, der i et andet EU-land er meddelt tilladelse til at drive virksomhed som
kreditinstitut, vil ogsa fa adgang til at udstede sarligt deekkede obligationer med pant i fast ejendom
i Danmark. For disse institutter vil det ikke veere den danske lovgivning, der regulerer, hvilket
pantebrev der kan anvendes; det vil blive reguleret ved deres hjemlands lovgivning.

Det betyder eksempelvis, at et kreditinstitut, der er placeret i Sverige, vil kunne tilbyde en person,
der ejer en ejendom beliggende i Danmark, et Ian, der er finansieret ved serligt deekkede
obligationer udstedt i Sverige. Hvis det svenske regelsat giver mulighed herfor, kan lanet ydes med
sikkerhed i et ejerpantebrev, der har pant i ejendommen. Dette er muligt, selv om et kreditinstitut,
der var placeret i Danmark, ikke kunne have tilbudt det tilsvarende 1an med sikkerhed i et
ejerpantebrev.

Da ejendommen ligger i Danmark, skal pantebrevet tinglyses i Danmark. Kravene til tinglysningen
er saledes underlagt den danske lovgivning. Der kan derfor stilles krav om anvendelse af de
pantebrevsformularer, som anvendes ved tinglysning af ejerpantebreve i Danmark. Det er som
neevnt ikke muligt i dansk lovgivning at forbyde kreditinstitutter beliggende i f.eks. Sverige at bruge
ejerpantebreve med pant i danske ejendomme til sikkerhed for lan finansieret ved udstedelse af
serligt deekkede obligationer. De almindelige danske regler om ejerpantebreve geelder i relation til
tinglysningen saledes ogsa de danske regler om afgift af ejerpantebreve.

Det skal i gvrigt bemerkes, at danskejede kreditinstitutter kan blive omfattet af andre landes
lovgivning og blandt andet fa tilladelse til at anvende ejerpantebreve, nar de yder lan finansieret ved
udstedelse af sarligt deekkede obligationer, hvis de opretter virksomheder i de pagaldende lande.
To institutter med samme ejere, men med hjemsted i henholdsvis Danmark og Sverige, vil derfor
veere underlagt forskellige regler, herunder forskellige afgiftsregler.

Pantebreve skal tinglyses, nar der skal oprettes et nyt panteforhold. En vasentlig forskel mellem de
forskellige pantebrevstyper er, hvorvidt der skal ske ny tinglysning og derfor betales ny afgift, nar
der sker @ndringer i laneforholdet. Hvis lanet er sikret ved et ejerpantebrev, kan den tinglyste
hovedstol afgiftsmassigt genanvendes, hvis der etableres et nyt laneforhold. Et eksempel herpa
kunne veere et ejerpantebrev, hvor bade pantebrevet og lanets hovedstol er pa 1 mio. kr. Nar lanet er
nedbragt til 500.000 kr., gnsker lantager at forhgje lanet, sa lanets hovedstol igen bliver 1 mio. kr.
Da denne ikke overstiger den tinglyste hovedstol pa ejerpantebrevet, skal der ikke ske fornyet
tinglysning, og derfor skal der heller ikke betales ny afgift. Det samme gaelder som udgangspunkt
for skadeslgsbreve. For andre pantebreve skal der i denne situation ske ny tinglysning, og der skal
betales tinglysningsafgift af forskellen mellem restgeelden pa det gamle 1an og hovedstolen pa det
nye.
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| det omfang udenlandske kreditinstitutter far adgang til at sikre saerligt deekkede obligationslan ved
danske ejerpantebreve, kan denne forskel blive et vaesentligt element i konkurrencen mellem danske
og udenlandske kreditinstitutter og i yderste konsekvens veere medvirkende til, at danske institutter
kan blive udkonkurreret eller ma flytte til udlandet. Det skyldes, at kreditinstitutter placeret i
udlandet — i hvert fald i nogle lande — som naevnt vil kunne anvende ejerpantebreve som sikkerhed
for Ian finansieret ved udstedelse af serligt deekkede obligationer, mens institutter i Danmark har
forbud mod at anvende ejerpantebreve. Som anfert ovenfor medfarer dette, at der geelder forskellige
afgiftsregler afhaengig af instituttets hjemsted. For at sikre danske institutters konkurrencedygtighed
foreslas det, at det bliver muligt at genanvende tinglysningsafgiften ved tinglysning af pantebreve,
der tinglyses til sikkerhed for 1an ydet pa baggrund af en udstedelse af serligt deekkede
obligationer, sezrligt dekkede realkreditobligationer og traditionelle realkreditobligationer. Det er
en betingelse, at hovedstolen pa det nye pantebrev ikke overstiger hovedstolen pa et tidligere. Der
vil saledes gzlde de samme afgiftsregler for ejerpantebreve og for pantebreve, der anvendes til
sikkerhed for udstedelse af lan finansieret ved disse obligationer.

Der vil herefter ikke veere afgiftsmassige fordele forbundet med at anvende ejerpantebreve.

Ejerpantebreve og skadeslgsbreve giver i dag, som navnt, en stgrre grad af fleksibilitet end gvrige
pantebreve, da der ikke skal ske tinglysning ved udvidelser af et laneforhold inden for pantebrevets
ramme. Med overgangen til digital tinglysning, jf. lov nr. 539 af 8. juni 2006 om &ndring af lov om
tinglysning og forskellige andre love (Digital tinglysning m.v.), som forventes at finde sted i 2008,
vil adgangen til at foretage tinglysning imidlertid blive s& nem, at der ikke i denne henseende vil
veere naevnevardige ulemper forbundet med at anvende andre pantebreve end ejerpantebreve eller
skadeslasbreve.

Det er pa den baggrund samlet set vurderingen, at det generelle forbud mod ejerpantebreve og
skadeslasbreve ikke vil stille de danske institutter i en ugunstig konkurrencemaessig situation
sammenlignet med de udenlandske institutter, som via deres hjemlands regulering eventuelt far
adgang til at anvende alle pantebrevstyperne.

De farste ar forventes afgiftsfritagelserne at vere stort set provenuneutrale, da der skal betales
»fuld« tinglysningsafgift for den farste tinglysning af alle nye lan. Pa langt sigt vil provenutabet
sammenlignet med i dag veere ca. 1,1 mia. kr. arligt. En veesentlig del af dette provenutab ville
under alle omstaendigheder kunne blive realiseret som fglge af udenlandsk konkurrence, selv om
afgiftsreglerne ikke &ndres. Det skal dog understreges, at provenuberegningerne er behaftet med
ekstraordingr stor usikkerhed.

Tinglysningsafgiftsindteegterne fra laneomlaegninger er seerdeles falsomme over for rentesendringer,
nye produkter, den generelle gkonomiske udvikling m.v. En hurtig udbredelse af serligt deekkede
obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer og/eller en »traditionel konverteringsbglge«
kan eksempelvis medfare en provenugevinst pa helt kort sigt, men det vil samtidig medfare, at det
varige provenutab indtraeffer hurtigere. Omvendt vil fa laneomleaegninger i de ferste ar udskyde
tidspunktet for det fulde provenutab.

Justitsministeriet vil udarbejde en ny pantebrevsformular, som vil kunne anvendes ved tinglysning
af pantebreve til sikkerhed for lan finansieret ved udstedelse af sarligt deekkede obligationer. Det er
ikke et krav, at Ian ydet pa grundlag af en udstedelse af seerligt deekkede obligationer skal ske pa
den af Justitsministeriet udarbejdede pantebrevsformular. Lan ydet pa grundlag af en udstedelse af
seerligt deekkede obligationer vil tillige kunne ske pa et direkte pantebrev, der er udarbejdet pa den
almindelige pantebrevsformular.

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

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

Det foreslas, at aftaler om finansielle instrumenter skal medregnes som midler i et kreditinstituts
obligationsudstedelse, hvis de anvendes til at begreense 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
skal veere bestemt, at kreditinstituttets betalingsstandsning eller konkurs ikke er
misligholdelsesgrund. Hvis ikke dette krav blev stillet, ville den skete risikoafdaekning ikke veere til
stede i den situation, hvor der ville veere sarligt brug for den.

2.7. Supplerende sikkerhedsstillelse, seniorgaeld og mulig afnotificering af obligationsudstedelser

Det omarbejdede kreditinstitutdirektiv 2006/48/EF stiller krav om, at udstedere af serligt deekkede
obligationer Igbende skal overvage aktivernes veerdi. De udstedte sarligt deekkede obligationer skal
sikkerhedsmaessigt vaere deekket af summen af pantebreve eller andre tilladte aktiver inden for de
givne belaningsgraenser i hele obligationernes lgbetid.

Huvis ikke de seerligt deekkede obligationer er deekket af summen af pantebreve eller andre tilladte
aktiver i hele obligationens lgbetid, fglger det af direktivet, at kreditinstituttet skal supplere med
yderligere sikkerhed i form af tilfersel af serlige aktiver, eksempelvis statsobligationer m.v. Hvis
eksempelvis markedsprisen falder, og dette medfarer en reduktion af veerdien af de aktiver, der
tjener til sikkerhed for udstedelsen af de serligt deekkede obligationer, skal instituttet stille
supplerende sikkerhed, der daekker veerdiforringelsen i forhold til obligationsudstedelsen. Hvis
instituttet ikke stiller den kraevede supplerende sikkerhed, mister alle obligationer i det pagaldende
register, serie med seriereservefond eller kapitalcenter betegnelsen »serlig deekkede obligationer«.

Det er instituttet, som skal stille den supplerende sikkerhed. Hvis faldende ejendomsveerdier har
udlgst kravet om den supplerende sikkerhedsstillelse, vil instituttet ikke for 1an udbudt i Danmark
kunne overvalte udgifter ved den supplerende sikkerhedsstillelse pa lantagerne.

Instituttet kan til brug for at stille supplerende sikkerhed optage lan. De midler, der fremkommer
ved en laneoptagelse til brug for at stille supplerende sikkerhed, kaldes populaert »seniorgeald.
Midlerne skal placeres i aktivtyper, der i henhold til loven kan indga som sikkerhed for udstedelse
af seerligt dekkede obligationer.

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

Det foreslas, at 1an optaget til brug for at stille supplerende sikkerhed tildeles en serlig
fortrinsstilling i tilfeelde af et instituts konkurs i forhold til simple kreditorer, ansvarlig lanekapital
og hybrid kernekapital. De krav, som i en konkurssituation vil blive daekket forud for
seniorgaldslan, er omkostningerne til administrationsboet eller konkurshoet, derefter indehaverne
af seerligt deekkede realkreditobligationer eller sarligt deekkede obligationer i det pageeldende
kapitalcenter eller i det pageeldende register samt modparter pa finansielle kontrakter, der afdeekker
finansielle risici i forbindelse med udstedelse af obligationer.

Hidtil har Finanstilsynet anmeldt realkreditobligationer og skibsfinansieringsobligationer, der kan
betegnes som sarligt sikre, til Kommissionen. Der er endnu ikke taget stilling til, hvorvidt der skal
etableres et feelles europeeisk register for disse nye serligt dekkede obligationer, der indfgres med
direktivet. Der er saledes heller ikke taget stilling til, pa hvilken made notificeringen og
afnotificeringen af seerligt deekkede obligationer til Kommissionen skal finde sted. Notificering og
afnotificering kan eksempelvis finde sted i et serskilt register i Kommissionen eller ved ren
national registerfarelse.

Finanstilsynet vil etablere et nationalt register, hvor alle udstedelser af serligt deekkede obligationer
skal registreres. Dette register skal vaere offentligt tilgeengeligt. Tilsvarende skal det registreres, hvis
allerede udstedte serier mister betegnelsen »serligt deekkede obligationer« eller »seerligt deekkede

281177



realkreditobligationer«. Hvis der etableres et feelles europeeisk register, vil det blive vurderet,
hvorvidt forholdet mellem dette og et nationalt register reguleres narmere.

2.8. Feelles funding og videregivelse af oplysninger

Der har under det lovforberedende arbejde vaeret nedsat en arbejdsgruppe, der skulle undersgge
mulighederne for, at kreditinstitutter, det vil sige pengeinstitutter, realkreditinstitutter og
skibsfinansieringsinstituttet, udsteder sarligt deekkede obligationer eller sarligt deekkede
realkreditobligationer i faellesskab, sakaldt »falles funding«. Ved falles funding udsteder ét
kreditinstitut saerligt deekkede obligationer til funding af flere kreditinstitutters udlan. Det vil sige, at
de pantebreve, som oprettes, fordi en kunde optager et lan i eget kreditinstitut, gnskes anvendt som
sikkerhed for et andet instituts udstedelse af sarligt deekkede obligationer.

Baggrunden for kreditinstitutternes gnske om at kunne lave falles funding er, at branchen vurderer,
at ingen regionale og lokale pengeinstitutter vil have mulighed for at handtere udstedelse af serligt
daekkede obligationer pa egen balance, idet savel krav til volumen som rating vil forhindre en
tilstreekkelig skarp prissatning af de udstedte obligationer. Med feelles funding af seerligt deekkede
obligationer vil det vaere muligt at na den afgerende volumen i udstedelserne, som internationalt er
afgerende for at fa en skarp prisstillelse. Mulighed for falles funding vil saledes give den samlede
sektor mulighed for at fa adgang til en mere langsigtet funding. Derudover vil muligheden for
feelles funding skabe mere lige konkurrenceforhold mellem sma og store pengeinstitutter. Mere
konkurrence mellem de udstedende institutter vil veere til gavn for forbrugerne.

Det kan ikke afvises, at der er ggede administrationsomkostninger forbundet med feelles funding.
Dette kan dog nappe ventes at veere afggrende for om faelles funding er interessant for de mindre
pengeinstitutter, da disse allerede har erfaring med administration af boliglan. Derudover ma
fundinginstituttet forventes at have stor erfaring inden for udstedelser af szrligt deekkede
obligationer.

Lovforslaget indeholder - pa baggrund af draftelser i arbejdsgruppen - forslag til regler om felles
funding, dog ikke for skibsfinansieringsinstituttet Danmarks Skibskredit A/S, da det har veeret
vurderingen, at den model for feelles funding, som forslaget indeholder, ikke vil vare relevant for
dette institut.

Efter lovforslaget skal de relevante kreditinstitutter udarbejde en model for, hvorledes de vil udstede
serligt deekkede obligationer eller serligt deekkede realkreditobligationer i feellesskab. Modellen
skal anmeldes til og godkendes af Finanstilsynet. Modellen skal naturligvis kunne udgves inden for
rammerne af direktivet og anden lovgivning. Derudover skal modellen overholde de med dette
lovforslag foreslaede regler.

Den model, som lovforslaget anviser, indebarer, at et eller flere kreditinstitutter gar sasmmen om at
udstede sarligt deekkede obligationer eller seerligt deekkede realkreditobligationer. Der er ikke i
loven fastsat nogen begransning pa, hvor mange institutter, der kan deltage i en felles funding
model.

Kundens kreditinstitut (det langivende institut) yder kunden et lan, der er sikret ved pant i fast
ejendom. Kreditinstituttet overdrager herefter lanet og pantet til fundinginstituttet (det udstedende
institut) mod betaling, der hidrgrer fra udstedelse af seerligt deekkede obligationer. Det udstedende
institut investerer saledes provenuet fra udstedelsen af de sarligt deekkede obligationer i lan med
sikkerhed i fast ejendom. Det udstedende instituts balance bestar pa aktivsiden af lan med sikkerhed
i fast ejendom, mens passivsiden bestar af geeld til indehaverne af de szrligt deekkede obligationer.

Serien med seriereservefond eller registeret over de aktiver, der ligger til sikkerhed for
obligationsudstedelsen, vil blive fart hos det udstedende institut, som ogsa skal have tilladelsen til
at udstede obligationerne og i det hele taget overholde alle regler for udstedelse af seerligt deekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer. De aktiver, som laegges i registreret eller i
en serie med seriereservefond, skal vaere det udstedende instituts aktiver. Det vil saledes ogsa veere
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det udstedende institut, der har kapitalbelastningen, og som har det endelige ansvar for lgbende at
beregne, om de aktiver, der er indeholdt i registeret eller i en serie med seriereservefond, svarer til
veerdien af de udstedte obligationer samt eventuelt at optage lan (seniorgeld) til opfyldelse af kravet
om, at aktiverne til enhver tid skal svare til vaerdien af de udstedte obligationer m.v.

Det forventes, at de modeller for feelles funding, som vil blive etableret, vil indebare, at det
langivende institut vil opkreaeve betalinger og i det hele taget varetage lanets administration pa det
udstedende instituts vegne. Derfor vil kunderne efter forslaget ogsa som altovervejende hovedregel
kunne betale med frigarende virkning til det langivende institut. For at sikre, at det udstedende
institut kan fa terminsbetalinger m.v. udleveret i tilfeelde af det langivende instituts konkurs,
foreslas det, at det udstedende institut skal kunne udtage sadanne midler uden om konkursboet.

Det falger af § 117 i lov om finansiel virksomhed, at en finansiel virksomhed ikke ma videregive
fortrolige oplysninger om sine kunder, medmindre der er tale om en berettiget videregivelse. Ved
vurderingen af, om der foreligger en berettiget videregivelse, skal der ifglge forarbejderne til
bestemmelsen foretages en k onkret afvejning mellem virksomhedens behov for eller gnske om at
videregive de pageeldende oplysninger og kundens berettigede forventning om, at fortrolige
oplysninger hemmeligholdes. Kan en videregivelse ikke karakteriseres som berettiget efter en sadan
afvejning, vil den finansielle virksomhed kun kunne videregive oplysningerne, hvis kunden har
givet samtykke hertil. Et samtykke skal veere specifikt, frivilligt og skriftligt.

Vurderingen af om, der foreligger en berettiget interesse, der kan begrunde videregivelsen, er
foretaget i forhold til persondatalovens regler.

Nar et 1an finansieres ved hjaelp af seerligt dekkede obligationer eller sarligt deekkede
realkreditobligationer, der er udstedt af et andet institut (fundinginstituttet) end det, der har bevilget
lanet til lantager, vil det udstedende institut blandt andet for at kunne administrere serien med
seriereservefond eller registret over pantesikkerhed, herunder dets bonitet og rating, have behov for
at kende en raekke oplysninger om lantagernes gkonomiske forhold. Det udstedende institut vil
eksempelvis have behov for at kende en lantagers gkonomiske forhold i forbindelse med
indleeggelsen af vedkommendes pant i registeret over aktiver, der ligger til sikkerhed for de udstedte
obligationer, med henblik pa at vurdere pantets bonitet. Det svarer til, at realkreditinstitutterne i dag
i forbindelse med optagelse af realkreditlan ikke blot vurderer ejendommens vardi, men ogsa
foretager en kreditvurdering af lantageren. Ligeledes kan der vaere behov for at videregive
oplysninger fra det udstedende institut til det langivende institut, hvis pantet pa et senere tidspunkt
udtages af et register eller en serie med seriereservefond som felge af misligholdelse, eller fordi
pantets veerdi er faldet eksempelvis som fglge af manglende vedligeholdelse. De oplysninger, der
videregives, vil ikke kunne benyttes til andre formal, som eksempelvis kreditvurdering af kunden i
andre sammenhange, radgivning eller markedsfaring.

Uden en &ndring af videregivelsesreglerne vil det ikke vaere muligt for de mindre institutter at
tilbyde lan fundet ved en udstedelse af szrligt deekkede obligationer til deres kunder. Denne
andring af videregivelsesreglerne er derfor ngdvendig for at skabe lige konkurrencevilkar for de
kreditinstitutter, som alene har mulighed for at udstede serligt deekkede obligationer i feellesskab
med andre kreditinstitutter og de kreditinstitutter, som har en tilstraeekkelig stor volumen til selv at
kunne udstede seerligt deekkede obligationer. Lovforslaget indeholder en bestemmelse, som tillader,
at et langivende institut og et udstedende institut udveksler nadvendige oplysninger om en lantagers
gkonomiske forhold til brug for risikostyring og administration. Dermed far det udstedende institut
og det langivende institut sasmme muligheder for at styre og risikovurdere de pantebreve, som ligger
til sikkerhed for udstedelsen af de serligt deekkede obligationer eller serligt deekkede
realkreditobligationer, som et kreditinstitut, der selv funder deres lan.

Kunden har en Klar interesse i at kunne henvende sig til eget mindre pengeinstitut for at fa et seerligt
daekket obligationslan frem for at vaere tvunget til at skulle henvende sig til enten et af de store
pengeinstitutter eller et af realkreditinstitutterne.
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Denne fordel for kunden minder om den kendte Totalkredit-model, hvor kunden kan henvende sig i
eget lokale pengeinstitut med henblik pa at optage et realkreditlan, som pengeinstituttet formidler
for realkreditinstituttet. Totalkredit-modellen anvendes i dag af mange kunder i de mindre
pengeinstitutter, ndr de skal optage et realkreditlan.

Forskellen til Totalkredit-modellen er, at pengeinstituttet ved felles funding ikke formidler et lan
for andre men selv star for lanet. Hvis kunderne fremover ogsa skal kunne henvende sig til deres
lokale pengeinstitut for at fa et serlig deekket obligationslan, ligesom de i dag kan fa et realkreditlan
via Totalkreditmodellen, kraever det, at der findes en for disse mindre pengeinstitutter brugbar
model for felles funding. En sadan model kraever en @ndring af reglerne om videregivelse af
oplysninger. Derudover har kunderne ogsa en interesse i, at de mindre pengeinstitutter kan
konkurrere med de store institutter, da dette kan indebzre en mere skarp prissatning pa de
efterspurgte produkter.

Det er derfor vurderingen, at der er et reelt og sagligt behov for videregivelse af oplysninger til
fundinginstituttet uden kundens samtykke og at fordelene ved at muliggere felles funding mere end
opvejer kundens interesse i en hemmeligholdelse.

Det foreslas, at videregivelsen af oplysninger kan finde sted uden kundens udtrykkelige samtykke,
da der er et reelt og sagligt behov for videregivelse, og da det vil veere forbundet med
uforholdsmaessigt store praktiske vanskeligheder at udforme et samtykke, som er tilstreekkeligt
specifikt til at opfylde de grundliggende krav til et samtykke til videregivelse af oplysninger. Det
skyldes, at det pa tidspunktet for optagelsen af et konkret 1an endnu ikke vides om og i givet fald
hvornar lanet vil blive finansieret af seerligt deekkede obligationer eller sarligt deekkede
realkreditobligationer, og dermed om lan og pant vil blive overdraget til et udstedende institut.
Hertil kommer, at et pant kan blive trukket ud af registret og lagt ind igen op til flere gange under et
lans lgbetid. Disse forhold vil det veere stort set umuligt at tage hgjde for i et samtykke, som
samtidig skal leve op til kravet om tydeligt at angive, hvornar videregivelse af oplysninger kan
komme pa tale, hvilke konkrete oplysninger, der kan videregives, og til hvilke formal en
videregivelse kan finde sted.

2.9. @vrige &ndringer

Det foreslas, at der bade i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. og i lov om et
skibsfinansieringsinstitut indszettes en hjemmel for ministeren til at udstede narmere regler om
anvendelse af digital kommunikation. Der findes en tilsvarende regel i blandt andet § 6 i lov om
finansiel virksomhed. Bekendtgerelse om digital kommunikation vil efter lovens vedtagelse blive
endret, saledes at den ogsa kommer til at omfatte lov om realkreditlan og realkreditobligationer
m.v. og lov om et skibsfinansieringsinstitut.

Der foreslas ogsa a@ndringer i lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger m.v., sa foreninger far mulighed for at investere deres midler i
serligt dekkede obligationer udstedt af pengeinstitutter, realkreditinstitutter og
skibsfinansieringsinstituttet og seerligt deekkede realkreditobligationer udstedt af
realkreditinstitutter.

Endelig indeholder lovforslaget konsekvensandringer i lov om Arbejdsmarkedets Tilleegspension,
Lov om Lgnmodtagers Dyrtidsfond, lov om arbejdsskadesikring, lov om tilsyn med
firmapensionskasser, tinglysningsloven og tingslysningsafgiftsloven.

Af hensyn til muligheden for ligelig behandling og @get konkurrence mellem udstedere af
obligationer med sikkerhed i fast ejendom eller skibe foreslas de gaeldende skatteregler for
realkreditinstitutter m.v. i kursgevinstloven andret. De a&ndrede regler foreslas at skulle galde
selskaber generelt, herunder realkreditinstitutter og pengeinstitutter, samt fysiske personer og
dedsboer, der driver pengenering.

Der vil i forleengelse af vedtagelsen af nerveerende lovforslag blive fremsat forslag til &ndring af
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lov om almene boliger og lov om friplejeboliger, der sikrer, at finansiering af stgttede boliger kan
ske med sarligt deekkede obligationer, saledes at finansieringen ogsa fremover kan ske pa de mest
konkurrencedygtige lanevilkar.

3. Falger af lovforslaget
3.1. Balanceprincip

Det geeldende balanceprincip, som realkreditinstitutterne i dag falger, stiller snavre krav til hvor
store tidsmaessige forskelle, der ma veere mellem pa den ene side indbetalingerne fra lantagerne
(rente og afdrag) og pa den anden side udbetalingerne til ejerne af de udstedte
realkreditobligationer. Disse krav indebarer, at endringer i blandt andet renter kun i meget
begraenset omfang vil fa betydning for instituttet, og dermed er der ogsa meget lille risiko for, at
instituttet gar konkurs.

Andre lande som eksempelvis Sverige og Tyskland har mere fleksible balanceprincipper end det
nuvarende danske. For at give de danske institutter, som skal udstede saerligt deekkede obligationer,
mere lige vilkar i forhold til deres udenlandske konkurrenter vil det geeldende balanceprincip blive
tilpasset, saledes at institutterne kan opfylde balanceprincippet pa en mere fleksibel made. Samtidig
vil det nuvaerende balanceprincip blive viderefgrt som en integreret del af det nye tilpassede
balanceprincip. Det vil saledes under det tilpassede balanceprincip vaere muligt at fortsaette som
hidtil. Den nye udformning af balanceprincippet skal yde samme grad af sikkerhed som det, der
gealder for realkreditinstitutter i dag, og skal geelde for alle de institutter, som vil udstede serligt
daekkede obligationer.

Til brug for arbejdet med at udforme et tilpasset balanceprincip er der nedsat en arbejdsgruppe.
Resultatet af arbejdsgruppens arbejde skal udmeantes i en ny bekendtgarelse om et balanceprincip,
der skal treede i kraft den 1. juli 2007.

3.2. Forbrugerhensyn

Med forslaget indfares mulighed for, at der kan udbydes en raekke nye boliglansprodukter til
forbrugerne. For at sikre, at forbrugerne far den tilstreekkelige radgivning til at kunne overskue det
store antal valgmuligheder, vil der blive indfart regler for pengeinstitutters radgivning, som svarer
til dem, der i dag geelder for realkreditinstitutterne. Dette vil ske i bekendtgarelsen om god skik for
finansielle virksomheder.

Institutterne vil skulle oplyse deres kunder om egenskaberne ved disse lan og de fordele og
ulemper, der vil vaere ved at benytte denne lanetype frem for almindelig banklan eller traditionelle
realkreditlan. Herunder at oplyse kunden om, at der ikke ngdvendigvis vil veere den samme teette
sammenhang mellem lanet og obligationsudstedelsen som ved et realkreditlan. Ligeledes kan det
vaere oplysning om serlige skattemaessige forhold, sasom at rentefradrag kreever, at lanet forfalder
til betaling pa et forud aftalt tidspunkt. Oplysningerne skal indeholde en konkret sammenligning af
omkostningerne ved de forskellige lanetyper. Kunden skal endvidere ved modtagelse af lanetilbud
oplyses om instituttets normale prismaessige vilkar for denne type boliglan.

Det foreslas ogsa, at institutterne far en forpligtelse til at radgive omkring opsigelses- og
indfrielsesvilkar for de enkelte lanetyper, herunder om lanet alene kan indfries ved kontantbetaling
eller tillige ved kgb af de bagvedliggende obligationer, som det er kendt fra mange af de nuvearende
realkreditlan. Dette forslag skal sgge at sikre, at lantager er klar over vilkarene for det Ian, som
lantager har optaget. Opsigelsesmuligheder ved den konkrete lanetype skal forklares over for
fordele og ulemper ved andre lanetyper.

Nar en forbruger i dag optager et boliglan hos enten et realkreditinstitut eller et pengeinstitut, er det
seedvanligvis et aftalevilkar, at lantager kan indfri sit 1an fgr den aftalte forfaldstid. Det er
forventningen, at denne praksis vil fortsatte ogsa efter indfarelse af sarligt dekkede obligationslan.
Hvis dette mod forventning ikke skulle veere tilfeeldet, vil det blive overvejet, hvorledes en sadan
praksis kan blive genetableret
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Der stilles ogsa krav om, at kunden skal oplyses om muligheden for og omkostningerne ved at
omlagge lanet eller indfri dette for tid.

De ovenfor neevnte radgivningsforpligtelser skal dokumenteres af instituttet i form af, at instituttet
udfylder et tjek-skema. Disse skemaer vil indgd i Finanstilsynets inspektioner pa god skik-omradet.

Med @&ndringen af bekendtgarelse om god skik for finansielle virksomheder gges radgivnings- og
dokumentationsforpligtelsen for kreditinstitutterne i forbindelse med boliglan. Der vil lgbende blive
set pa, hvorvidt denne radgivning fungerer efter hensigten og saledes er tilstreekkelig til at sikre
hensynet til forbrugerne.

Institutter, der finansierer deres serligt deekkede obligationslan gennem felles funding, skal oplyse
deres kunder om, at der kan blive udvekslet fortrolige oplysninger om kunden og dennes
gkonomiske forhold, mellem det langivende institut og det institut, der udsteder obligationerne.
Lovforslaget stiller endvidere krav om, at det skal fremga af selve laneaftalen, at lanet kan blive
finansieret ved feelles funding, og at der kan udveksles oplysninger om lantageren mellem det
langivende institut og det udstedende institut.

Forslag til lov om &ndring af lov om finansiel virksomhed og forskellige andre love (L 178)
fremsat den 14. marts 2007 af gkonomi- og erhvervsministeren indeholder regler, der muligger
oprettelse af et Penge- og Pensionspanel. Panelet har til formal pa en objektiv og saglig made at
fremme forbrugernes interesse for og viden om finansielle produkter og ydelser. Efter forslaget har
gkonomi- og erhvervsministeren instruktionsbefgjelse over panelet. Det er hensigten, at ministeren
vil bede Penge- og Pensionspanelet om at se pa boligfinansiering ud fra en praktisk indgangsvinkel,
herunder muligheder for at etablere sammenligningsmuligheder mellem pengeinstitutternes og
realkreditinstitutternes boligfinansiering. Det er tanken, at en lantager skal szttes i stand til at gere
sig en raekke konkrete overvejelser, inden vedkommende far konkret radgivning, og dermed blive
bedre kladt pa til at foretage et bevidst valg.

4. @konomiske og administrative konsekvenser for det offentlige

Gennemfarelsen af reglerne om serligt deekkede obligationer har statsfinansielle konsekvenser. De
statsfinansielle konsekvenser anslas til 0,8 arsveerk for Finanstilsynet.

Lovforslaget medfarer, at der skal gives tilladelse til de institutter, der vil udstede serligt deekkede
obligationer, hvis de opfylder de krav, der stilles i loven. Det forventes, at alle realkreditinstitutter
og Danmarks Skibskredit A/S vil sgge om tilladelse. Ligeledes ma det antages, at visse
pengeinstitutter vil sgge om tilladelse til at udstede serligt deekkede obligationer. Ansggningerne
skal behandles af Finanstilsynet.

Som fglge af reglerne om serligt deekkede obligationer overvejes det at etablere et nyt feelles
europaisk register over sarligt deekkede obligationer. Det er pa nuvaerende tidspunkt ikke afklaret,
om der vil blive oprettet et europzeisk register, og det vides ikke hvem, der i givet fald skal afholde
omkostningerne hertil. Finanstilsynet vil — uanset om et europeeisk register oprettes - oprette et
register, hvor det registreres hvilke udstedelser fra danske institutter, der er serligt deekkede
obligationer. Dette register skal veere offentligt tilgeengeligt. Det vurderes, at omkostningerne til at
oprette et sadant register er starst i etableringsfasen, men at der ogsa vil vaere omkostninger
forbundet med den lgbende drift.

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

For at sikre danske institutters konkurrencedygtighed foreslas det, at det bliver muligt at
genanvende pantebreve med pant i fast ejendom, bortset fra pant ifglge ejerpantebrev og
skadeslgsbrev, til sikkerhed for lan i realkreditinstitutter, Dansk Landbrugs Realkreditfond eller for
Ian i pengeinstitutter uden betaling af fornyet tinglysningsafgift. Der vil saledes galde de samme
afgiftsregler for ejerpantebreve og for pantebreve, der anvendes til sikkerhed for udstedelse af
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serligt deekkede obligationer, seerligt deekkede realkreditobligationer og traditionelle
realkreditobligationer.

Der vil herefter ikke veere afgiftsmassige fordele forbundet med at anvende ejerpantebreve.

De farste ar forventes afgiftsfritagelserne at vere stort set provenuneutrale, da der skal betales
»fuld« tinglysningsafgift for den farste tinglysning af alle nye Ian. Pa langt sigt vil provenutabet
sammenlignet med i dag veere ca. 1,1 mia. kr. arligt. En vaesentlig del af dette provenutab ville
under alle omsteendigheder kunne blive realiseret som fglge af udenlandsk konkurrence, selv om
afgiftsreglerne ikke andres. Det skal dog understreges, at provenuberegningerne er behaftet med
ekstraordingr stor usikkerhed.

Tinglysningsafgiftsindteegterne fra laneomlagninger er serdeles falsomme over for renteaendringer,
nye produkter, den generelle gkonomiske udvikling m.v. En hurtig udbredelse af serligt deekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer og/eller en »traditionel konverteringsbglge«
kan f.eks. medfgre en provenugevinst pa helt kort sigt, men det vil samtidig medfare, at det varige
provenutab indtraeffer hurtigere. Omvendt vil fa laneomlagninger i de farste ar udskyde tidspunktet
for det fulde provenutab.

| dag har realkreditinstitutter m.v. i modsetning til andre selskaber fradrag for kurstab ved
udstedelse af blastemplede obligationer i danske kroner. Denne bestemmelse foreslas andret,
saledes at selskaber generelt, herunder realkreditinstitutter og pengeinstitutter, samt fysiske personer
og dadsboer, der driver pengenzring, har fradrag for kurstab pa lan i danske kroner, der opfylder
mindsterentekravet. Det er en betingelse, at lanet optages mod pant i fast ejendom eller skibe eller
mod garanti fra centralregeringer, centralbanker, offentlige enheder, regionale eller lokale
myndigheder i et land inden for EU eller ES. Endvidere foreslas, at de pageeldende har fradrag for
tab pa blastemplede obligationer i danske kroner, der udstedes til finansiering af lan ydet mod
sikkerhed i fast ejendom eller skibe eller garanti fra centralregeringer, centralbanker, offentlige
enheder, regionale eller lokale myndigheder i et land inden for EU eller E@S.

Udvidelsen af fradragsadgangen skgnnes at medfgre et provenutab pa 5-10 mio. kr. arligt de ferste
20-30 ar i forbindelse med omlaegning af pengeinstitutternes boliglan. Det skgnnes endvidere, at det
herudover er provenuneutralt at give andre selskaber samt fysiske personer og dedsboer, der driver
pengenzring, fradrag for kurstab pa lan med pant i fast ejendom eller skibe m.v. og pa obligationer,
der udstedes til finansiering af 1an med sikkerhed i fast ejendom eller skibe m.v. Det er ved dette
skan lagt til grund, at selskaber allerede har fradrag for de fulde finansieringsomkostninger gennem
anvendelse af kontantlan. Forslaget skennes ikke at medfare administrative konsekvenser eller
naevneverdige besparelser for SKAT.

Forslaget medferer, at alle institutter med tilladelse til at udstede serligt deekkede obligationer
Igbende skal overholde reglerne om overvagning af verdien af de aktiver, der ligger til sikkerhed
for obligationsudstedelsen, og at institutterne er forpligtede til at supplere med yderligere sikkerhed
i form af tilfarsel af serlige aktiver i tilfelde af, at de stillede sikkerheders veerdi falder til under
lanegraensens niveau. Det krav betyder, at Finanstilsynet skal foretage en lgbende kontrol af
allerede etablerede lan. Finanstilsynet skal derfor opbygge og vedligeholde en ekspertise til
vurdering af metoder for lgbende prisovervagning af fast ejendom. Dette vil kraeve en del
ressourcer, da Finanstilsynet i dag hovedsagligt har veerdiansettelseserfaring ved fysiske
besigtigelser.

Forslaget indebarer endvidere, at de aktiver, der ligger til sikkerhed for udstedelsen af serligt
daekkende obligationer, primert skal anvendes til at fyldestgare indehaverne af de saerligt deekkede
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 bogfgringsmeaessigt ligger i henholdsvis
en serie med seriereservefond eller i et kapitalcenter. Dette forventes ikke at give administrative
konsekvenser for Finanstilsynet i samme omfang som de registre, som pengeinstitutterne skal

341177



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 kontrollerer herefter, at der er den forngdne dsekning bag obligationerne.
Dertil kommer, at Finanstilsynet pa inspektioner i forbindelse med det lgbende tilsyn med serligt
daekkede obligationer skal vurdere registrenes indretning og forretningsgangene herfor.

Som fglge 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 lgbende indberetning vedrgrende dette.

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

Lovforslaget vil medfare en gget tilsynsvirksomhed for Finanstilsynet. Dette omfatter farst og
fremmest, at der skal gives tilladelse til de virksomheder, som skal udstede szrligt deekkede
obligationer. Endvidere vil der lgbende skulle fgres tilsyn med de virksomheder, som har faet
tilladelse. Tilsynet omfatter virksomhedernes overholdelse af kravet om, at der altid er deekning bag
obligationerne. I relation til pengeinstitutterne vil Finanstilsynet fremover modtage indberetninger
over registrerede aktiver samt overholdelse af balanceprincippet.

Finanstilsynet vil oprette et register, hvor det registreres hvilke udstedelser fra danske institutter, der
er serligt deekkede obligationer.

5. @konomiske og administrative konsekvenser for erhvervslivet
Forslaget forventes at fa betydelige skonomiske og administrative konsekvenser for erhvervslivet.

Samlet set vurderes de gkonomiske konsekvenser at vere positive. De gkonomiske positive
konsekvenser for erhvervslivet er farst og fremmest, at realkreditinstitutterne kan opretholde
muligheden for at tilbyde billig ldngivning, og at pengeinstitutterne far adgang til at tilbyde
lignende billig langivning.

Der stilles i det ny regelset krav om, at lanegranserne lgbende skal overholdes. Dette krav kan fa
gkonomisk betydning for institutterne i den situation, hvor eksempelvis ejendomspriserne falder, og
der skal stilles supplerende sikkerhed. Forslaget kan endvidere fa skonomisk betydning ved, at det
skeerper konkurrencen mellem pengeinstitutter og realkreditinstitutterne, idet begge instituttyper nu
kan udstede serligt deekkede obligationer.

Forslaget forventes ogsa at fa positive gkonomiske konsekvenser for institutterne ved, at de far nye
muligheder for at hente kapital i de situationer, hvor der skal stilles supplerende sikkerhed i tilfeelde
af, at den faktiske belaning af en ejendom stiger udover belaningsgraensen.

Forslaget om at &ndre kursgevinstloven vurderes at medfare positive direkte og strukturelle
erhvervsgkonomiske konsekvenser for erhvervslivet. Dette skyldes, at reglerne om fradrag for
kurstab ved udstedelse af "blastemplede obligationer” med pant i fast ejendom eller skibe udvides
til at geelde alle selskaber.

Endvidere har forslaget om ophavelse af barskravet for traditionelle realkreditobligationer udstedt
efter 1. juli 2007 en positiv erhvervsgkonomisk effekt for erhvervslivet.

Forslaget indeberer, at pengeinstitutterne skal oprette registre over de aktiver, der ligger til
sikkerhed for udstedelsen af serligt deekkede obligationer. Det forventes, at oprettelsen vil vaere
forbundet med en mindre gkonomisk byrde.

Endvidere betyder lovforslaget, at landbrugets muligheder for at medtage inventar og lgsgre ved
veerdiansettelsen af en erhvervsejendom, herunder en landbrugsejendom, a&ndres i relation til
laneoptagelse pa baggrund af szrligt deekkede realkreditobligationer eller seerligt deekkede
obligationer. Ved disse to typer af obligationer vil mulighederne for at medtage inventar og lgsgre
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blive indskraenket.

Erhvervsvirksomheder, herunder landbrug, der vil medtage alt det lgsgre og inventar, som i dag kan
indga ved vaerdiansettelsen, vil fremover skulle anvende de nuvarende regler. Det betyder, at
laneoptagelsen skal ske ved udstedelse af de realkreditobligationer, som kendes i dag. Det ma
forventes, at disse obligationer med indfgrelsen af regler om seerligt deekkede obligationer ikke vil
vaere lige sa attraktive for investorerne, da de ikke opnar den samme lave kapitalvaegtning. Det
betyder, at optagelse af Ian, der skal omfatte alt det lgsgre og inventar som i dag kan medtages ved
vaerdiansettelsen, vil blive dyrere, end hvis lanet optages efter det nye regelsat.

For alle de institutter, som vil udstede sarligt deekkede obligationer, forventes lovforslaget ogsa at
have veaesentlige administrative konsekvenser.

Dette skyldes hovedsageligt de administrative byrder forbundet med tjekskemaet, der skal udleveres
og underskrives af kunden og opbevares af pengeinstituttet eller realkreditinstituttet. Vurderingen
bygger pa en forudsatning om, at der er tale om et standard tjekskema, der ikke indeholder
kundespecifikke oplysninger, og som derfor er ens for alle kunder.

Endvidere er der yderligere omkostningerne ved at gennemga forskellige alternativer til en given
finansiering. Forpligtigelsen er allerede eksisterende men udvides til, at instituttet skal give en
reekke specifikke oplysninger relateret til seerligt deekkede obligationer. Dette vurderes at kunne
medfare yderligere administrative byrder for de omfattede virksomheder.

Samlet set vurderes de nye administrative byrder at udgare ca. 6 mio. kr.

| forslaget stilles der skaerpede krav til, hvor ofte de aktiver, der ligger til sikkerhed for udstedelsen
af de seerligt deekkede obligationer, skal veerdiansattes. Kravene er skarpede ved, at de institutter,
der far tilladelse til at udstede de nye obligationstyper, lgbende er forpligtet til at opgere forholdet
mellem lanets restgeld og sikkerhedernes veerdi. Dette medfarer, at institutterne bade skal omstille
sig til dette nye krav og samtidig indrette sig pa en made, sa de lgbende kan vurdere aktiverne for at
opfylde kravene om opgarelse af eventuel supplerende sikkerhed. Der vil saledes bade vere tale om
omstillingsbyrder samt lgbende administrative konsekvenser.

De krav, der gelder i det omarbejdede kreditinstitutdirektiv 2006/48/EF vedrgrende serligt
daekkede obligationer omkring overvagning af pantets verdi, nar obligationerne er sikret ved Ian
mod pant i fast ejendom, og dermed kravet om lgbende at opgere forholdet mellem lanets restgeld
og ejendommens verdi (ogsa kaldet LTV-granserne), er de samme, som galder for medregning af
pantet ved solvensopggrelsen i henhold til reglerne om kreditrisikoreduktion i det omarbejdede
kreditinstitutdirektiv. Lagbende overvagning af pantets verdi, herunder systemer til handtering af en
sadan overvagning, er saledes ikke noget, der alene knytter sig til reglerne om serligt deekkede
obligationer. | det omfang institutter vil medregne pant i fast ejendom, vil disse institutter ogsa
skulle udvikle systemer til brug for den lgbende overvagning. Ud fra denne betragtning vil der veere
en vis overlapning mellem udviklingsomkostninger til aktiviteter vedrgrende serligt deekkede
obligationer og generelle udviklingsomkostninger for institutter som fglge af indfgrelsen af de nye
kapitaldeekningsregler, der gennemfares pa bekendtgarelsesniveau i medfar af lov nr. 527 af 7. juni
2006 (Basel I1). Det vil dog ikke vaere muligt pa forhand at give et mere ngjagtigt estimat pa, hvad
denne overlapning betyder gkonomisk for institutter, der far tilladelse til at udstede serligt deekkede
obligationer.

Forslaget vil endvidere fa administrative konsekvenser for de pengeinstitutter, der far tilladelse til at
udstede sarligt deekkede obligationer. Forslaget indebarer en omstillingsbyrde, idet de skal etablere
sarlige registre. Hertil kommer den lgbende drift af registrene.

For realkreditinstitutterne og Danmarks Skibskredit A/S, der vil sikre fortrinsstillingen ved, at
aktiverne bogferingsmaessigt er i henholdsvis en serie med seriereservefond eller i et kapitalcenter,
indebaerer forslaget en mindre omstillingsbyrde, fordi de skal have nye serier med seriereservefond
eller kapitalcentre for udstedelsen af seerligt deekkede obligationer.
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Forslaget indebarer endvidere, at pengeinstitutter, der udsteder szrligt deekkede obligationer, skal
overholde et balanceprincip. Dette vil ogsa vaere forbundet med omstillingsbyrder samt
administrative konsekvenser, nar pengeinstituttet lgbende skal pase at balanceprincippet er
overholdt. Den nermere udformning af et balanceprincip bliver drgftet i en arbejdsgruppe, hvis
arbejde ikke er afsluttet inden lovforslagets fremszttelse. Reglerne skal fastsettes i en
bekendtgarelse, der skal treede i kraft samtidig med lovforslaget den 1. juli 2007.

Forslaget har vaeret sendt til Erhvervs- og Selskabsstyrelsens Center for Kvalitet i
ErhvervsRegulering (CKR) med henblik pa en vurdering af, om forslaget skal foreleegges
@konomi- og Erhvervsministeriets virksomhedspanel. CKR vurderer, at forslaget medfarer
omstillingsbyrder og store lgbende byrder.

6. Miljgmaessige konsekvenser

Lovforslaget har ingen miljgmassige konsekvenser.

7. Administrative konsekvenser for borgerne

Lovforslaget forventes ikke at have administrative konsekvenser for borgerne.
8. Forholdet til EU-retten

Lovforslaget indeholder bestemmelser, der gennemfarer 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).

Dele af direktivet er i gvrigt gennemfart ved lov nr. 527 af 7. juni 2006 og bekendtggrelse nr. 10113
af 22. december 2006 om kapitaldaekning.

9. Haering

Lovforslaget har forud for fremseettelsen veeret i hgring helt eller delvist hos falgende myndigheder
0g organisationer:

Advokatradet, Amtsradsforeningen i Danmark, Arbejderbevaegelsens Erhvervsrad,
Arbejdsmarkedets Erhvervssygdomssikring (AES), Arbejdsmarkedets Tilleegspension (ATP),
Arbejdsskadestyrelsen, Beskeftigelsesministeriet, Barsmaglerforeningen, Danish Venture Capital
and Private Equity Association, Danmarks Fiskeriforening, Danmarks Nationalbank, Danmarks
Rederiforening, Danmarks Skibskredit A/S, Danmarks Statistik, Dansk Aktionarforening, Dansk
Arbejdsgiverforening, Dansk Autoriseret Markedsplads A/S, Dansk Byggeri, Dansk Erhverv,
Dansk Ejendomsmaglerforening, Dansk Industri, Dansk Landbrug, Dansk Landbrugsradgivning,
Dansk Metal, Dansk Pantebrevsforening, Danske Andelskasser, Danske Maritime, Dansk Told &
Skatteforbund, Datatilsynet, Den Danske Aktuarforening, Den Danske Dommerforening, Den
Danske Finansanalytikerforening, Den danske Fondsmaglerforening, Den Danske
Landinspektgrforening, Det Danske Handelskammer, Erhvervs- og Byggestyrelsen,
Dommerfuldmagtigforeningen, Domstolsstyrelsen, Ejendomsforeningen Danmark, Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen, Finans og Leasing, Finansforbundet Langebrohus, Finansradet,
Finansministeriet, Finanssektorens Arbejdsgiverforening, Forbrugerombudsmanden,
Forbrugerradet, Forbrugerstyrelsen, Foreningen af Firmapensionskasser, Foreningen af J.A.K.
Andelskasser, Foreningen af Statsautoriserede Revisorer, Foreningen Danske Revisorer, Foreningen
Registrerede Revisorer, Forsikring & Pension, Funktionarernes og Tjenestemandenes Fallesrad
(FTF), Feergernes Hjemmestyre via Rigsombudsmanden pa Faergerne, Garantifonden for indskydere
og investorer, Grgnlands Hjemmestyre via Rigsombudsmanden i Gregnland, HTS
Arbejdsgiverforeningen, Handvarksradet, Indenrigs- og Sundhedsministeriet,
InvesteringsForeningsRadet, Justitsministeriet, KommuneKredit, Kommunernes Landsforening,
Konkurrencestyrelsen, Kuratorforeningen, Kgbenhavns Fondsbgrs A/S, Landbrugsraadet,
Landsorganisationen i Danmark (LO), Landsskatteretten, Lokale Pengeinstitutter, Lenmodtagernes
Dyrtidsfond (LD), Ministeriet for Familie- og Forbrugeranliggender, Ministeriet for Fadevarer,
Landbrug og Fiskeri, Ministeriet for Videnskab, Teknologi og Udvikling, Parcelhusejernes
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Landsforening, Patent- og Varemaerkestyrelsen, Realkreditradet, Rederiforeningen af 1895,
Regionale Bankers Forening, REVIFORA, Revisionschefkredsen, Nykredit Intern Revision,
Sammenslutningen Danske Andelskasser, Sikkerhedsstyrelsen, SKAT, Skatteborgerforeningen,
Skattechefforeningen, Skatteministeriet, Skatterevisorforeningen, Skibs- og Badebyggeriets
Arbejdsgiverforening, Socialministeriet, Statens Byggeforskningsinstitut, Statsadvokaten for Seerlig
@konomisk Kriminalitet, Statsministeriet, Sgfartsstyrelsen, Transport- og Energiministeriet,
Verdipapircentralen A/S, @konomistyrelsen.

10. Vurdering af konsekvenser af forslaget

Positive Negative
konsekvenser/mindre konsekvenser/merudgifter
udgifter (hvis ja, angiv (hvis ja, angiv omfang)
omfang)
@konomiske konsekvenser|Ingen Ja, 0,8 arsveerk il
for stat, kommuner og Finanstilsynet.
regioner Finanstilsynets udgifter
afholdes af virksomheder
under tilsyn.

Som falge af lovforslaget
vil Finanstilsynet skulle
opbygge en ekspertise til
vurdering af metoder for
Igbende prisovervagning
af fast ejendom.

Det foreslas, at det bliver
muligt at genanvende
pantebreve med pant i fast
ejendom, bortset fra pant
ifalge ejerpantebrev og
skadeslgsbrev, til
sikkerhed for lan i
realkreditinstitutter, Dansk
Landbrugs Realkreditfond
eller for lan i
pengeinstitutter uden
betaling af fornyet
tinglysningsafgift.

De farste ar forventes
afgiftsfritagelserne at veere
stort set provenuneutrale.
Pa langt sigt vil provenu-
tabet sammenlignet med i
dag veere ca. 1,1 mia. kr.
arligt. En veesentlig del af
dette provenutab ville
under alle omstendigheder
kunne blive realiseret som
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folge af udenlandsk
konkurrence, selv om
afgiftsreglerne ikke
endres. Det skal dog
understreges, at
provenuberegningerne er
behaftet med
ekstraordiner stor
usikkerhed.

Det foreslas, at selskaber
generelt, herunder
realkreditinstitutter og
pengeinstitutter, samt
fysiske personer og
dedsboer, der driver
pengenaring, under visse
betingelser har fradrag for
kurstab pa lan i danske
kroner, der opfylder
mindsterentekravet.

Endvidere foreslas, at de
pageeldende har fradrag for
tab pa blastemplede
obligationer i danske
kroner, der udstedes til
finansiering af 1an ydet
mod sikkerhed i fast
ejendom eller skibe eller
garanti fra
centralregeringer,
centralbanker, offentlige
enheder, regionale eller
lokale myndigheder i et
land inden for EU eller
EDS.

Udvidelsen af
fradragsadgangen skennes
at medfare et provenutab
pa 5-10 mio. kr. arligt de
forste 20-30 ar i
forbindelse med
omleagning af
pengeinstitutternes
boliglan. Det skannes
endvidere, at det
herudover er
provenuneutralt at give
andre selskaber samt
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fysiske personer og
dedsboer, der driver
pengenaring, fradrag for
kurstab pa 1an med pant i
fast ejendom eller skibe
m.v. og pa obligationer,
der udstedes til
finansiering af 1an med
sikkerhed i fast ejendom
eller skibe m.v.

Administrative
konsekvenser for stat,
kommuner og regioner

Ingen

Lovforslaget vil medfare
en gget tilsynsvirksomhed
for Finanstilsynet, bl.a.
idet der skal gives
tilladelse til de
virksomheder, som skal
udstede seerligt dekkede
obligationer og fares tilsyn
med de virksomheder, som
har faet tilladelse.

I relation til
pengeinstitutterne vil
Finanstilsynet fremover
modtage indberetninger
over registrerede aktiver
samt overholdelse af
balanceprincippet.

Finanstilsynet vil oprette
et register, hvor det
registreres hvilke
udstedelser fra danske
institutter, der er serligt
daekkede obligationer.

@konomiske konsekvenser
for erhvervslivet

Forslaget forventes at fa
betydelige gkonomiske
konsekvenser for
erhvervslivet.

De gkonomiske positive
konsekvenser er farst og
fremmest, at
realkreditinstitutterne kan
opretholde muligheden for
at tilbyde billig
langivning, og at
pengeinstitutterne far
adgang til at tilbyde

Forslaget indeholder
vasentlige administrative
byrder hovedsageligt i
form af det tjekskema, der
skal udleveres og
underskrives af kunden og
opbevares af instituttet.

Endvidere er der
yderligere omkostninger
ved at gennemga
forskellige alternativer til
en given finansiering.
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lignende billig langivning.

Seerligt deekkede
obligationer udger en
mindre risiko for en
finansiel virksomhed, der
investerer i dem, hvorfor
de vaegtes lavere. Lavere
veegtning medfarer en
kapitalmaessig lettelse for
virksomheden.

Forslaget forventes at fa
positive gkonomiske
konsekvenser for
institutterne ved, at de far
nye muligheder for at
hente kapital i de
situationer, hvor der skal
stilles supplerende
sikkerhed.

Samlet set vurderes de nye
administrative byrder at
udgere ca. 6 mio. kr.

Omkostninger til
etablering og drift af
serlige registre og labende
overholdelse af
sikkerhedernes veerdi.

Belaning af
erhvervsvirksomheder,
herunder landbrug, kan,
hvis lanet skal omfatte alt
det lgsgre og inventar, der
kan medtages ved
veerdiansattelsen efter de
geldende regler, blive
dyrere, end hvis
laneoptagelse sker efter
det ny regelset.

Forslaget om at &ndre
kursgevinstloven vurderes
at medfare positive direkte
og strukturelle
erhvervsgkonomiske
konsekvenser for
erhvervslivet.

Endvidere har forslaget
om ophavelse af
berskravet for traditionelle
realkreditobligationer
udstedt efter 1. juli 2007
en positiv
erhvervsgkonomisk effekt
for erhvervslivet.

Administrative
konsekvenser for
erhvervslivet

Ingen

Ja, i form af ggede krav til
indretning af serlige
registre, lgbende
overvagning af
sikkerhedernes verdi og
skeerpede krav generelt til,
hvor ofte veerdianszttelse
skal foretages.

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

Miljgmeessige Ingen Ingen
konsekvenser
Administrative Ingen Ingen

konsekvenser for borgerne

Forholdet til EU-retten Lovforslaget indeholder bestemmelser, der
gennemfarer dele af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at
optage og udegve virksomhed som kreditinstitut
(omarbejdning) (EU-Tidende 2006 nr. L 177, s. 1).

Bemarkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser
Til§1
Tilnr. 1

Det foreslas, at § 1, stk. 4, 2. pkt., &@ndres saledes, at § 152 a, stk. 2, 2. pkt., indgar i opremsningen
af bestemmelser, der finder anvendelse for filialer her i landet af kreditinstitutter.

§ 152 a, stk. 2, 2. pkt., er en forbrugerbeskyttelsesregel, som er omfattet af det sakaldte »general
good«-begreb i EU-retten. Selv om filialer af kreditinstitutter, der er meddelt tilladelse i et andet
land inden for Den Europaiske Union eller lande, som Fallesskabet har indgaet aftale med, er
omfattet af deres hjemlands lovgivning, sa er der efter de finansielle direktiver netop mulighed for
pa omradet for forbrugerbeskyttelse at fastsatte serlige nationale regler. § 152 a, stk. 2, 2. pkt., er
en sadan regel, idet den beskytter den enkelte lantager mod et krav om at afholde udgifterne til
supplerende sikkerhedsstillelse, hvis lantagerens ejendom falder i veerdi og dermed udlgser krav
om, at instituttet, der har ydet lanet, skal stille supplerende sikkerhed for en udstedelse af serligt
daekkede obligationer.

Tilnr. 2

Det foreslas at indsette § 16 a, der giver mulighed for, at pengeinstitutter og realkreditinstitutter kan
udstede sarligt deekkede obligationer, og at realkreditinstitutter kan udstede serligt deekkede
realkreditobligationer. | 88 16 b-16 g indsattes regler om, at flere institutter kan udstede disse
obligationstyper i feellesskab.

§16a
Det foreslas at indsaette en ny § 16 a i lov om finansiel virksomhed.

Efter § 16 a, stk. 1, skal pengeinstitutter og realkreditinstitutter have Finanstilsynets tilladelse til at
udstede serligt deekkede obligationer.

Kravet om tilladelse til at udstede serligt deekkede obligationer fastsattes af hensyn til investorerne.
Bade direktiv 85/611/E@F af 20. december 1985 om samordning af love og administrative
bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i veerdipapirer med efterfglgende
@ndringer (UCITS-direktivet) og det omarbejdede kreditinstitutdirektiv 2006/48/EF kraever, at
kreditinstitutter, der kan udstede seerligt deekkede obligationer, skal veere underlagt et searligt
offentligt tilsyn.

Efter det omarbejdede kreditinstitutdirektiv skal institutter, der udsteder seerligt deekkede
obligationer, opfylde en raekke betingelser. Bl.a. er der regler for, hvilke aktiver der kan ligge til
sikkerhed for udstedelse af obligationerne. De aktiver, der kan ligge til sikkerhed for en

42 1 177



obligationsudstedelse, er lan med pant i fast ejendom og skibe samt visse typer fordringer.
Instituttet er ogsa forpligtet til lsbende at overvage veerdien af de aktiver, der ligger til sikkerhed for
obligationsudstedelsen.

Verdien af de aktiver, der ligger til sikkerhed for udstedelsen af obligationerne, skal mindst svare
til veerdien af de udstedte serligt deekkede obligationer. Hvis dette krav ikke er opfyldt, skal
instituttet supplere med yderligere sikkerhed i form af tilfgrsel af serlige aktiver, f.eks.
statsgeeldsheviser. Obligationerne kan f.eks. vere utilstreekkeligt dekket i tilfelde af, at de belante
ejendommes vardi falder, hvorved den faktiske belaning af ejendommen stiger ud over den tilladte
belaningsgreense. Hvis instituttet ikke i sadan et tilfeelde tilfarer ekstra sikkerhed, mister
obligationerne betegnelsen »serligt deekkede obligationer«.

Institutter med tilladelse til at udstede sarligt deekkede obligationer skal ogsa overholde et
balanceprincip. Denne pligt skal reducere risikoen for asymmetri mellem udlan, herunder
finansielle instrumenter til risikoafdaekning, jf. forslaget til § 152 g, stk. 2, og obligationsudstedelse.
Der vil blive fastsat regler om balanceprincip i en bekendtgarelse, jf. forslaget til § 152 h, nr. 6.

Overtraeder instituttet groft eller gentagne gange disse betingelser, vil instituttets tilladelse til at
udstede seerligt deekkede obligationer blive inddraget, jf. forslagets § 1, nr. 8, til et nyt § 224, stk. 3.

De narmere betingelser for at fa tilladelse vil blive fastsat i en bekendtgerelse, som udstedes af
Finanstilsynet, jf. bestemmelsens stk. 4.

Realkreditinstitutters udstedelse af realkreditobligationer har hidtil opfyldt kravene i direktiv
85/611/EQF af 20. december 1985 om samordning af love og administrative bestemmelser om visse
institutter for kollektiv investering i veerdipapirer med efterfglgende andringer (UCITS-direktivet)
til at blive betegnet som sarligt deekkede obligationer. Det omarbejdede kreditinstitutdirektiv
2006/48/EF er nu blevet e&ndret saledes, at der stilles skaerpede krav for, at obligationer kan opna
betegnelsen »serligt deekkede obligationer«. Blandt andet stilles der nu krav om, at udstederen af
serligt dekkede obligationer lgbende skal opgere veerdien af de aktiver, der ligger til sikkerhed for
obligationsudstedelsen, og lanenes restgeeld, ligesom udstederen har pligt til at retablere
sikkerhedernes vaerdi i form af supplerende sikkerhedsstillelse, hvis veerdien af den belante del af
ejendommen stiger ud over de tilladte graenser, jf. bemarkninger til lovforslagets § 1, nr. 4, om §
152 a.

Realkreditinstitutter, der far tilladelse til at udstede sarligt deekkede realkreditobligationer og
serligt dekkede obligationer, skal ikke etablere serskilte registre som pengeinstitutter, men kan i
stedet fortsaette med at udstede i serskilte serier i overensstemmelse med de allerede geeldende
regler i kapitel 4 i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. For sadanne serier skal der
veere en tilknyttet seriereservefond (et kapitalcenter) til sikkerhed for udstedelsen,

Efter lovforslaget vil realkreditinstitutter fortsat kunne udstede realkreditobligationer. Derudover vil
de kunne udstede seerligt deekkede realkreditobligationer, samt sarligt deekkede obligationer. Dette
fremgar af forslagets 8 2 om andring af lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. Endelig
bevarer realkreditinstitutter retten til at udstede andre vardipapirer, men disse vardipapirer ma
hverken betegnes realkreditobligationer, seerligt deekkede realkreditobligationer eller sarligt
daekkede obligationer.

Det foreslas i § 16 a, stk. 2, 1. pkt., at pengeinstitutter, realkreditinstitutter og
skibsfinansieringsinstituttet med tilladelse til at udstede serligt deekkede obligationer, jf. stk. 1, far
eneret hertil. Baggrunden for reglen er investorhensyn. Ved erhvervelse af en sarligt dekket
obligation kommer investor i besiddelse af et veerdipapir, hvor en udsteder, der er godkendt af en
myndighed, star bag. Verdipapiret er underlagt regler, der skal begraense de risici, der kan vare
forbundet med at erhverve veerdipapirer. For at imgdega disse risici stiller loven bl.a. krav om, at
det udstedende institut skal etablere seerskilte registre eller serier, overholde et balanceprincip, og
der er begraensninger pa hvilke typer af aktiver, der kan ligge til sikkerhed for udstedelsen af de
serligt deekkede obligationer.
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Det foreslas i § 16 a, stk. 2, 2. pkt., at realkreditinstitutter endvidere far eneret til at udstede serligt
daekkede realkreditobligationer. Seerligt deekkede realkreditobligationer er karakteriseret ved, at de
opfylder alle de krav, som stilles til realkreditobligationer efter lov om realkreditlan og
realkreditobligationer m.v. Herudover opfylder de ogsa de krav, der stilles til serligt deekkede
obligationer efter det omarbejdede kreditinstitutdirektiv.

Det betyder eksempelvis, at disse serligt deekkede realkreditobligationer ikke kan udstedes med
pant i skibe, modsat de af pengeinstituttet udstedte szrligt deekkede obligationer, der bade kan
udstedes med pant i fast ejendom og i skibe. Det betyder ogsa, at disse szrligt deekkede
realkreditobligationer skal leve op til kravet om, at obligationerne lgbende skal vere afdaekket af
sikkerheder, der mindst har samme verdi som de udstedte obligationer, og at realkreditinstituttet
skal stille supplerende sikkerhed, safremt dette krav ikke er opfyldt. De eksisterende
realkreditobligationer er i den henseende alene palagt krav om, at lanet pa langivningstidspunktet
ikke ma overstige 80 pct. af ejendommens veerdi, hvis der er tale om en beboelsesejendom.

Ifalge § 16 a, stk. 3, kan kreditinstitutter, der er meddelt tilladelse i et andet land inden for
Europaiske Union eller et land, som Feellesskabet har indgaet aftale med pa det finansielle omrade,
betegne obligationer »sarligt deekkede obligationer«, hvis obligationerne opfylder betingelserne for
at veere seerligt deekkede obligationer i det omarbejdede kreditinstitutdirektiv 2006/48/EF, bilag VI,
del 1, punkt 68-71.

Finanstilsynet vil ikke kunne give udenlandske kreditinstitutter tilladelse til at udstede szrligt
daekkede obligationer efter dansk ret. Reglen i § 16 a, stk. 3, giver saledes alene udenlandske

kreditinstitutter ret til at markedsfare deres obligationer under betegnelsen »sarligt deekkede

obligationer«. | modsat fald skulle de udenlandske kreditinstitutter anvende deres hjemlandes
betegnelser for obligationerne.

Det foreslas i § 16 a, stk. 4, at Finanstilsynet bemyndiges til at fastsatte nsermere regler for, dels pa
hvilke betingelser, Finanstilsynet kan give tilladelse til at udstede seerligt deekkede
realkreditobligationer eller szrligt deekkede obligationer, dels pa hvilke betingelser obligationer
udstedt af pengeinstitutter og realkreditinstitutter kan opna og bevare betegnelsen »searligt dekkede
realkreditobligationer« eller »serligt deekkede obligationer.

De regler, der skal fastszttes om betingelserne for, at pengeinstitutter kan fa tilladelse til at udstede
obligationer, der kan betegnes som »serligt 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 seerligt deekkede obligationer er blevet inddraget efter
forslaget til et nyt 8§ 224, stk. 3. Det vil blandt andet vare en betingelse for, at et institut kan
generhverve en tilladelse og dermed kunne nyudstede serligt deekkede obligationer, at kravet om
sikkerhedsmaessig deaekning for tidligere udstedte saerligt deekkede obligationer opfyldes, sa
obligationerne igen kan opna betegnelsen »serligt deekkede obligationerx.

8§16 Db

Det falger af forslaget til § 16 b, stk. 1, at pengeinstitutter og realkreditinstitutter kan finansiere Ian
ved sarligt deekkede obligationer eller serligt deekkede realkreditobligationer, der er udstedt af et
andet institut end det langivende. Denne model for udstedelse af szrligt deekkede obligationer eller
seerligt deekkede realkreditobligationer kaldes ogsa fzlles funding.

Bestemmelsen indebarer, at et institut (det langivende institut), der eksempelvis ikke har den
ngdvendige volumen og kapital til at kunne udstede searligt deekkede obligationer pa egen balance,
kan finansiere lan ved serligt daekkede obligationer eller szrligt deekkede realkreditobligationer,
der udstedes af et andet institut (det udstedende institut). Med bestemmelsen vil det blive muligt for
mindre penge- og realkreditinstitutter ogsa at kunne tilbyde finansiering ved lan optaget pa grundlag
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af en udstedelse af seerligt deekkede obligationer eller szrligt deekkede realkreditobligationer.

Det udstedende institut skal have tilladelse til at kunne udstede sarligt deekkede obligationer eller
serligt dekkede realkreditobligationer, jf. forslaget til 8 16 a, samt iagttage de regler, der i gvrigt
geelder for serligt dekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer, herunder
betingelserne for, hvornar obligationerne kan opna og bevare betegnelsen serligt deekkede
obligationer eller seerligt deekkede realkreditobligationer, krav om et register eller en
kapitalcenterstruktur, der indeholder de aktiver, der ligger til sikkerhed for en obligationsudstedelse,
krav om supplerende sikkerhed, hvis veerdien af de aktiver, der ligger til sikkerhed for
obligationsudstedelsen, ikke leengere svarer til vaerdien af de udstedte obligationer m.v. Hvilke
obligationer, fundinginstituttet kan udstede, afhaenger af, om fundinginstituttet er et pengeinstitut
eller et realkreditinstitut.

Ovenstaende indebzrer eksempelvis, at et realkreditinstitut, der optreeder som fundinginstitut for et
eller flere pengeinstitutter, ikke kan fa overdraget et 1an med tilhgrende pantebrev fra
pengeinstituttet, hvis lanet er ydet med pant i skibe.

Af stk. 2, fremgar, at modeller for udstedelse af obligationer, som er omfattet af stk. 1, skal
godkendes af Finanstilsynet. Ved Finanstilsynets vurdering af, om en model for falles funding kan
godkendes, vil tilsynet blandt andet se pa, om modellen frembyder en tilstraekkelig sikkerhed for
obligationsindehaverne og lantagerne. Herudover vil det indga i tilsynets vurdering, om modellen
lever op til almindelig forbrugerretlig beskyttelse i de tilfeelde, hvor kunden fortsat kan henvende
sig til sit eget institut vedrgrende lanet, og kunden kan foretage betalinger pa lanet gennem sit eget
institut. Derudover er det en forudsatning for at opna tilsynets godkendelse af en model for fxlles
funding, at denne overholder direktivet og anden geeldende lovgivning, herunder tinglysningsloven
0g persondataloven m.v.

Det forventes, at det udstedende institut vil overlade visse administrative opgaver, blandt andet
vedrgrende lgbende overvagning af verdien af den pantsatte ejendom og opkreevning af
terminsbetalinger m.v., til det langivende institut.

8§16 ¢

Efter § 16 c skal det langivende institut oplyse i lanedokumentet, hvis et Ian, som ydes til kunden,
skal kunne finansieres ved et andet instituts udstedelse af serligt deekkede obligationer.

Det skal endvidere fremga af laneaftalen, at der kan videregives oplysninger om kunden mellem det
langivende institut og det udstedende institut. De narmere regler om, hvilke oplysninger der kan
videregives, falger af forslaget til § 120 b.

§16d

| § 16 d, stk. 1, foreslas det, at 1an, der ydes pa grundlag af et andet instituts udstedelse af serligt
deekkede obligationer, og tilhgrende pantebrev, skal overdrages til det udstedende institut. Denne
overdragelse sker til eje.

Efter den nugaeldende tinglysningslov er der ikke krav om tinglysning ved overdragelse af en
allerede tinglyst panterettighed, jf. 8 2 i tinglysningsloven. Erhververens beskyttelse er derimod
reguleret af reglerne om sikringakter i gaeldsbrevsloven.

Nar § 1 a, stk. 4, i tinglysningsloven treeder i kraft skal overfarslen tinglyses, hvis man skal opna
beskyttelse over for godtroende aftaleerhververe. (8§ 1 a, stk. 4, er indsat i tinglysningsloven ved § 1,
nr. 2, i lov nr. 539 af 8. juni 2006 om &ndring af lov om tingslysning og forskellige andre love
(Digital tinglysning m.v.) og justitsministeren fastsetter tidspunktet for bestemmelsens
ikrafttreeden). Nar den digitale tinglysningslov traeder i kraft, vil tinglysning ske digitalt, og
tinglysningen vil veere afgiftsfri, jf. § 8, stk. 1, nr. 8, i tinglysningsafgiftsloven. Ved overdragelsen
skal pantebrevet indga i det register over aktiver, der ligger til sikkerhed for en udstedelse af serligt
daekkede obligationer.
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Reglen indebzerer, at det udstedende institut ikke kommer i konflikt med bilag VI, del 1, pkt. 68, i
det omarbejdede kreditinstitutdirektiv. Efter direktivet kan obligationer, veerdipapirer og gvrige
ikke-efterstillede tilgodehavender hos kreditinstitutter, der skal ligge til sikkerhed for en udstedelse
af seerligt deekkede obligationer og indga i et register eller i et kapitalcenter, ikke udggre mere end
15 pct. af den nominelle veerdi af udsteders seerligt deekkede obligationer.

Safremt overdragelsen alene skete til sikkerhed, ville de pantebreve, som det langivende institut
havde modtaget som sikkerhed for det ydede lan og overdraget til det udstedende institut til
sikkerhed for dette instituts udstedelse af serligt deekkede obligationer, udgare 100 pct., hvorfor
pantebrevet ikke ville kunne bruges som sikkerhed for udstedelsen.

Efter det foreslaede stk. 1 skal 1an og pantebrev overfares til det udstedende institut. Hvis denne
overfarsel sker i tiden op til en konkurs, kan der opsta et problem i relation til konkurslovens
omstadelsesregler.

For at imgdega noget sadant, er det i den foreslaede § 16 d, stk. 2, fastsat, at overdragelse efter stk. 1
ikke kan omstades efter konkurslovens 8§88 67, 70 eller 72. Omstgdelse kan dog ske efter de navnte
bestemmelser, hvis overdragelsen konkret ikke fremstod som ordingr.

En overdragelse efter stk. 1 skal ske til eje. Omstagdelse efter § 70 vil derfor ikke umiddelbart veere
anvendelig. Det er imidlertid ikke reguleret, hvorvidt det udstedende institut kan kraeve yderligere
sikkerhed fra kundernes kreditinstitutter, og om en sadan kan veere en overdragelse til sikkerhed.
Samtidig er det i gvrigt ikke pa forhand fastlagt, hvordan institutterne vil sammenstte en aftale om
feelles funding. Derfor er det uvist, om den endelige kreditrisiko pahviler fundinginstituttet eller det
langivende institut. Det er arrangementets reelle indhold, der har betydning for, om arrangementet
kan omstades efter reglerne om omstgdelse af sikkerhedsstillelse. Konkurslovens § 70 er derfor
medtaget i begransningen af adgang til omstgdelse. | modsat fald ville det ogsa veere ngdvendigt at
lade omstadelsesrisikoen indga ved bedemmelsen af, om en model for fzlles funding kan
godkendes.

| det omfang der til overdragelsen er knyttet nogle geeldsforpligtelser, eller hvis det langivende
institut ikke overfarer pantebrev og lan samtidig med, at det udstedende institut udsteder
obligationer og overfarer provenuet til det langivende institut, vil disse galdsbetalinger eller
pengeinstituttets overdragelse af pantebrev og lan til det udstedende institut kunne omstedes efter §
67 (betaling af geeld far fristdag) eller § 72 (betaling af geeld efter fristdag) i konkursloven forudsat,
at betingelserne i disse bestemmelser er opfyldt. Efter det foreslaede stk. 2 kan omstadelse dog ikke
ske, medmindre betalingen ikke konkret fremstod som ordinzr.

Er overdragelsen reelt en overdragelse til sikkerhed, kan denne overdragelse omstades efter § 70,
hvis overdragelsen ikke konkret fremstod som ordineer, jf. forslaget til stk. 2. En overdragelse som
beskrevet ovenfor vil dog som altovervejende hovedregel fremsta som ordinzr, da det falger af
bestemmelsens stk. 1, at 1an og pantebrev skal overdrages til det udstedende institut.

Bestemmelsens stk. 2 indeholder ingen begraensninger i anvendelsen af konkurslovens § 74, der
alene omfatter utilberlige dispositioner. En overdragelse efter stk. 1 vil i almindelighed blive anset
for ordinaer og dermed ikke for utilbgrlig, medmindre det undtagelsesvist kan pavises, at
overdragelsen er foretaget for at begunstige kreditor (det udstedende institut) pa de gvrige
kreditorers bekostning.

En tilsvarende bestemmelse kendes pa det finansielle omrade fra § 58 | lov om vaerdipapirhandel
m.v.. Vurderingen af, om en sikkerhedsstillelse overdraget til det udstedende institut fremtraeder
som ikke-ordineer, vil svare til vurderingen efter § 58 1.

Bestemmelsen er ngdvendig for at sikre obligationsindehavernes fyldestgarelse bedst muligt.
§16¢e

Det falger af forslaget til § 16 e, at lantager som altovervejende hovedregel kan betale med
frigarende virkning til det langivende institut. Det er saledes uvedkommende for lantagers ret til at
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betale af pa lanet eller indfri dette til det langivende institut, at pantebrevet er overdraget til et andet
institut. Dette geelder dog ikke, safremt lantager har modtaget seerskilt meddelelse om andet fra det
institut, som har udstedt obligationerne. Det skal af denne meddelelse eksplicit fremga, at lantager
ikke lzengere kan betale med friggrende virkning til den langivende institut. Det er saledes ikke
tilstreekkeligt at anfare i meddelelsen, at pantebrevet er overdraget til det institut, som har udstedt
obligationerne.

Udgangspunktet efter § 20 i gaeldsbrevsloven, der regulerer lantagers adgang til at betale med
frigerende virkning, er, at lantager kan betale med frigarende virkning til overdrageren af
geeldsbrevet, medmindre skyldneren har modtaget meddelelse om andet eller har mistanke om, at
betaling med frigarende virkning ikke leengere kan ske til overdrageren. Ved simple galdsbreve, jf.
§ 29, kan skyldneren, nar andet ikke fglger af geldsbrevets beskaffenhed, betale med frigarende
virkning til overdrageren, medmindre skyldneren vidste, at denne ikke lzengere havde ret til at
modtage betalingen, eller skyldneren ikke har udvist den agtpagivenhed, som forholdene kreevede.

Forslaget til § 16 e giver lantager en videre adgang til at betale med friggrende virkning til det
langivende institut end adgangen efter 88 20 og 29 i gldsbrevsloven, idet lantagers adgang alene
begraenses, hvis det udstedende institut fremsender meddelelse til lantager, om at betaling med
frigarende virkning fremover ikke kan ske til det langivende institut, men derimod skal ske til det
udstedende institut. Safremt lantager pa anden made er blevet vidende om, at 1an og pantebrev er
overdraget til det udstedende institut, eksempelvis hvor lantager har set i tingbogen, kan lantager
betale med friggrende virkning til det langivende institut, indtil lantager har modtaget meddelelse
om andet.

Betaling med frigarende virkning til andre end det langivende institut teenkes alene anvendt i
situationer, hvor det langivende institut befinder sig i en gkonomisk darlig situation, eksempelvis
hvor det langivende institut er tradt i betalingsstandsning. Bestemmelsen kan dog ogsa teenkes
anvendt, hvor det udstedende institut selv star for opkraevning af terminer m.v. Imidlertid ma det
forventes, at det udstedende institut typisk vil overlade opgaver i forbindelse med opkraevning af
terminer m.v. til det langivende institut.

Det er desuden en forudsatning for, at det udstedende institut kan modtage betalinger pa lanet, at
det udstedende institut har faet pantebrevet overdraget til eje.

§16f

Bestemmelsen skal sikre, at de midler, som det langivende institut modtager og skal afregne til det
udstedende institut, efterfalgende tilfalder det udstedende institut. Med bestemmelserne i stk. 1-3
skabes en ordning, der i vidt omfang svarer til konsignation.

Efter forslaget til § 16 f, stk. 1, skal det langivende institut holde de betalinger, som de modtager fra
lantager og skal afregne til det udstedende institut, adskilt pa en szrskilt konto. De pagaldende
midler ma saledes ikke blandes sammen med gvrige midler i instituttet.

Kravet om adskillelse kan opfyldes ved, at det langivende institut indsaetter de modtagne midler pa
en konto i et andet kreditinstitut. Kravet kan ogsa opfyldes ved, at de modtagne midler placeres i
aktiver og opbevares adskilt fra instituttets gvrige aktiver, eksempelvis obligationer, der herefter
skal lzegges i et sarskilt depot eller adskilles pa lignende made.

Det er saledes ikke tilstreekkeligt for at opfylde kravet om adskillelse, at det langivende institut
alene opretter en seerskilt konto i passivsiden. Der skal vare et serligt adskilt aktiv.

Kravet om adskillelse af midlerne bliver szrligt vigtigt i det tilfeelde, hvor det langivende institut
gar konkurs, idet de adskilte aktiver tilfalder det udstedende institut uden om konkursboet, jf.
forslaget til § 16 g.

Efter bestemmelsens stk. 2 skal det langivende institut farer kontrol med, at der sker adskillelse
efter stk. 1.
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Efter stk. 3 skal de midler, som er modtaget i det langivende institut, og som skal afregnes til det
udstedende institut, lgbende afregnes til det udstedende institut. Afregningen skal ske efter en pa
forhand fastlagt plan. Bestemmelsen skal sikre, at midlerne faktisk og lgbende tilfalder det
udstedende institut.

Det ma formodes, at ekstraordinare afdrag grundet deres karakter ikke kan indga i en
afregningsplan. Hvis instituttet imidlertid erfaringsmaessigt kan opgare starrelsen af de
ekstraordinaere afdrag, som instituttet forventer at modtage i en periode, kan instituttet leegge denne
forventning ind i en afregningsplan.

Herudover bgr ekstraordinare afdrag overfgres til fundinginstituttet hurtigst muligt, eksempelvis i
forbindelse med farstkommende overfarsel efter, at det langivende institut har modtaget afdraget.

| forslaget til stk. 4, er det fastsat, at Finanstilsynet fastsaetter na&ermere regler om kontrollen af
adskillelsen af de betalinger, som det langivende institut modtager fra lantager. Disse regler vil
fremga af en bekendtgearelse, og vil blandt andet indeholde krav om, at revisor skal kontrollere, om
adskillelsen er tilstreekkelig.

Finanstilsynet skal endvidere fastsette regler for, hvordan og hvornar afregningen efter stk. 3, skal
forega.

§16¢

Det fremgar af forslaget til § 16 g, at de betalinger, som opfylder betingelserne i § 16 f om
adskillelse m.v., der er modtaget i det langivende institut og endnu ikke er afregnet til det
udstedende institut, jf. § 16 f, stk. 3, i tilfaelde af det langivende instituts konkurs, skal tilfalde det
udstedende institut uden om konkurshoet.

Bestemmelsen i § 16 g indeholder ikke en omstgdelsesregel svarende til den i forslagets § 16 d, stk.
2. Det skyldes, at de betalinger, der lever op til kravet om adskillelse m.v. i § 16 f, som det
langivende institut modtager pa vegne af det udstedende institut, tilkommer det udstedende institut.

Safremt det langivende institut ikke kan leve op til kravet om adskillelse i § 16 f, vil det udstedende
institut ikke have en separatistret til de pagaeldende midler. Det udstedende institut vil derimod
alene have et simpelt krav mod det langivende institut.

Det udstedende institut kan for at sikre sig mindst muligt tab i tilfeelde af det langivende instituts
konkurs aftale med det langivende institut, at afregning til det udstedende institut skal ske med
korte intervaller. Hermed kan det langivende instituts beholdning af betalinger, der vedrgrer lan
sikret ved pant i fast ejendom pa grundlag af et andets instituts udstedelse af sarligt dekkede
obligationer, holdes pa et lille belgb.

For betalinger, der sker med midler, som ikke lever op til kravet om adskillelse i § 16 f, stk. 1,
galder de almindelige omstadelsesregler. Eksempelvis vil en betaling, der er foretaget senere end
tre maneder far fristdagen, men som falger en pa forhand fastlagt plan for afregning, derfor som
udgangspunkt ikke kunne omstades, jf. § 67 i konkursloven.

For afregning til det udstedende institut, der ikke falger den pa forhand fastlagte plan, eksempelvis
hvis det langivende institut har modtaget ekstraordinzre afdrag, ma det afgares konkret, om disse
vil kunne omstgades i tilfeelde af det langivende instituts konkurs.

Tilnr. 3

Med forslaget til 8 120 b gives der mulighed for uden samtykke fra den enkelte kunde at fravige 8
117 i lov om finansiel virksomhed, saledes at oplysninger, der er ngdvendige til brug for
risikostyring og administration af portefaljen i registret eller serien med seriereservefond, kan
udveksles. Hertil kommer oplysninger om den lgbende afvikling af lanet under forudsatning af, at
denne ikke sker planmaessigt.

Bestemmelsen abner udelukkende mulighed for, at der kan udveksles oplysninger, som er
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ngdvendige for risikostyring og lgbende vurdering af pantets bonitet. Oplysningerne vil saledes ikke
kunne benyttes til andre formal, som eksempelvis kreditvurdering af kunden i andre sammenhange,
radgivning eller markedsfaring. Bestemmelsen giver endvidere ikke mulighed for, at
fundinginstituttet kan videregive oplysningerne til andre virksomheder. Her vil de almindelige
videregivelsesregler i lov om finansiel virksomhed § 117 ff. finde anvendelse.

Videregivelse til risikostyring vil omfatte oplysninger om kunden (eksempelvis alder, bopal,
civilstand, erhverv) og det langivende instituts kreditvurdering af kunden, eller alternativt
oplysninger om kundens gkonomiske forhold, som seetter fundinginstituttets i stand til at foretage
sin egen kreditvurdering af kunden. Det kan eksempelvis vere oplysninger om kundens
gkonomiske forhold, engagementsammensetning samt ejendomsoplysninger, herunder oplysninger
som er ngdvendige for at opfylde kravet om, at udlanet ikke ma overstige den fastsatte lanegraense i
hele lanets lgbetid. Kreditvurderingen af kunden vil vaere ngdvendig, for at fundinginstituttet kan
vurdere, om det vil acceptere pantet og med hvilken veerdi, det kan indga registeret over de aktiver,
der ligger til sikkerhed for de udstedte obligationer.

Hvis det udstedende institut er et pengeinstitut, der anvender de nye intern rating baserede metoder
til at opgere solvensprocenten, vil instituttet i forbindelse med opgerelsen af instituttets
solvensprocent desuden skulle foretage en individuel rating af de kunder, hvis pantebreve er indlagt
i instituttets register.

Da de lgbende indbetalinger pa et 1an, som er finansieret ved feelles funding, som udgangspunkt
indbetales til det ldngivende institut og ikke til det udstedende institut, vil det endvidere veere
ngdvendigt, at det langivende institut lgbende videregiver oplysninger om afviklingen af lanet,
safremt denne ikke sker planmassigt. Der vil her vaere tale om oplysninger om, at kunden er i
restance med afdrag, at det langivende institut har ydet kunden henstand, eller at der er foretaget
nedskrivninger pa engagementet.

Det udstedende institut kan have behov for at tilbagesalge de pantebreve m.v., der ligger til
sikkerhed for instituttets udstedelser af sarligt deekkede obligationer, til det langivende institut, hvis
lanet misligholdes, eller pantets vaerdi forringes f.eks. som fglge af manglende vedligeholdelse. |
forbindelse med et sadant tilbagesalg vil der ligeledes vaere behov for at udveksle oplysninger om
lanet og den tilhgrende sikkerhed fra det udstedende institut til det langivende institut. Derfor dbner
bestemmelsen mulighed for, at oplysninger kan ga bade fra det langivende instituttet til det
udstedende institut og den anden vej.

Omfanget af de oplysninger, der skal videregives, vil kunne variere fra lan til lan.

| tilfeelde af en tvist om, hvorvidt videregivelsen har veret ngdvendig, vil det vaere op til det
langivende institut og det udstedende institut at godtgare, at den konkrete videregivelse har varet
ngdvendig for risikostyringen og administration af sikkerhedsgrundlaget for obligationsudstedelsen.

Den udveksling af personhenfarbare oplysninger, som bestemmelsen abner mulighed for, vurderes
at kunne finde sted inden for rammerne af persondataloven og databeskyttelsesdirektivet. Saledes
vurderes det, at videregivelsen er ngdvendig for, at den finansielle virksomhed, som der videregives
oplysninger til, kan varetage sine berettigede interesser i forbindelse med risikostyringen og
administrationen af den portefalje af lan, som ligger til grund for udstedelsen af sarlig daekkede
obligationer.

Det er ligeledes vurderingen, at hensynet til den person, hvis oplysninger udveksles, ikke overstiger
virksomhedernes interesse i at kunne udveksle oplysningerne. Der er ved denne vurdering lagt veegt
pa, at lantager har en interesse i at kunne fa et Ian ydet pa baggrund af en udstedelse af serligt
deekkede obligationer i sit seedvanlige pengeinstitut, uanset om dette selv har mulighed for at
udstede serlig deekkede obligationer, eller om lanet finansieres via falles funding, at videregivelse
er ngdvendig for at kunne foretage den ngdvendige risikostyring og administration, og at lantager i
forbindelse med indgaelse af laneaftalen er oplyst om, at der vil kunne blive udvekslet fortrolige
oplysninger om vedkommende mellem et feelles funding institut og vedkommendes pengeinstitut.
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Tilnr. 4

Det foreslas at indsztte otte nye bestemmelser - 88 152 a-152 h - som vedrarer forskellige forhold,
som pengeinstitutter skal overholde i forbindelse med udstedelse af seerligt deekkede obligationer.

§152a

Der stilles i forslaget til § 152 a krav om, at veerdien af de aktiver, som medregnes til sikkerhed for
seerligt deekkede obligationer, til enhver tid mindst skal svare til veerdien af de udstedte serligt
daekkede obligationer.

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

Kravet om adskillelse stilles, fordi aktiverne — efter at omkostninger til administrator er dekket -
farst skal tjene til fyldestgerelse af obligationsindehaverne og modparter pa finansielle kontrakter til
afdaekning af risici pa aktiverne og herefter til deekning af langivere, der har ydet Ian til brug for at
opfylde krav om at stille supplerende sikkerhed, jf. § 247 d, stk. 1. Aktiverne indgar saledes ikke i
konkursmassen, hvis pengeinstituttet erklaeres konkurs, men udskilles til et seerligt
administrationsbo, jf. forslaget til 8 247 b, stk. 1. Hvis der er overskydende aktiver efter, at disse
parter er fyldestgjort, skal de overskydende aktiver overfares til pengeinstituttet eller dettes
konkursbo. Der kan kun foretages udlag i aktiverne, hvis det sker med respekt af
obligationsindehavernes, modparter pa finansielle kontrakters og seniorgeeldslangiveres krav.

Det foreslas i § 152 a, stk. 1, 2. pkt. , at aktivernes samlede verdi til enhver tid mindst skal svare til
veerdien af de udstedte deekkede obligationer, ligesom pantesikkerheden for det enkelte 1an til
enhver tid skal overholde lanegraensen herfor. Aktiverne skal registreres i et register, jf. forslaget til
8 152 g, stk. 1.

| det omarbejdede kreditinstitutdirektivs definition af seerligt deekkede obligationer stilles der krav
om, at de udstedte obligationer sikkerhedsmaessigt til enhver tid skal veere deekket af summen af
veerdien af pantebreve og gvrige supplerende aktiver inden for de belaningsgranser, som det
omarbejdede kreditinstitutdirektiv 2006/48/EF foreskriver for de enkelte godkendte aktivtyper. De
typer af aktiver, der ma ligge til sikkerhed for obligationsudstedelsen, er beskrevet i det
omarbejdede kreditinstitutdirektiv 2006/48/EF, bilag VI, del 1, punkt 68. Dette kan f.eks. veere
statsgarantier, visse fordringer pa kreditinstitutter samt pantebreve i fast ejendom og skibe.
Aktivtyperne er opremset i den foreslaede 8§ 152 c. Den sikkerhedsmaessige deekning bag de sarligt
daekkede obligationer skal ikke kun veere opfyldt i forbindelse med lanets udbetaling, men i hele
obligationens lgbetid.

Det er et krav i henhold til det omarbejdede kreditinstitutdirektiv, at direktivets belaningsgraenser i
alle tilfelde skal overholdes pa enkeltlansniveau. Det vil saledes ikke vaere tilstreekkeligt, at
lanegraenserne overholdes samlet set for hele portefgljen. Dette geelder saledes ogsa for situationer,
hvor der matte veere tale om solidarisk haftelse mellem lantagerne, sadan som det tidligere har
vaeret normalt for lantagning i danske kreditforeninger.

| tilfeelde af manglende sikkerhedsmaessig daekning, eksempelvis som fglge af faldende
markedspriser pa de underliggende sikkerheder, skal pengeinstituttet stille yderligere aktiver som
sikkerhed for den pagaeldende udstedelse af sarligt deekkede obligationer og dermed retablere
sikkerhedernes verdi, sa der fortsat er fuld sikkerhedsmassig daekning. Ifglge forslaget til § 152 h
fastsaetter Finanstilsynet neermere regler om veerdianseettelsen.

For at pengeinstitutterne kan opfylde kravet om, at aktivernes samlede veerdi til enhver tid mindst
skal svare til veerdien af de udstedte serligt deekkede obligationer, vil det vaere ngdvendigt, at
institutterne har en vis overdakning i registeret. Det er ngdvendigt for at forhindre, at eksempelvis
kursudsving pa de aktiver, der indgar i registeret, udlgser, at der skal stilles supplerende sikkerhed.
Dette geelder ogsa for kursudsving pa de serligt deekkede obligationer, hvis vaerdi aktiverne skal
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modsvare. | modsat fald ma det formodes, at verdien af aktiverne i registeret ofte vil kunne vere
mindre end verdien af de udstedte serligt deekkede obligationer med deraf fglgende krav om at
stille supplerende sikkerhed, jf. bestemmelsens stk. 2. Det indeberer, at der vil veere en vis
overdakning i registeret, hvis et administrationsbo etableres. Af denne overdakning vil der desuden
kunne afholdes udgifter til administrationsboet.

Overdakningen skal fastlaegges af ledelsen i det enkelte pengeinstitut og skal veere resultatet af en
konkret vurdering af de sandsynlige udsving i vaerdierne. Ledelsen skal saledes tage stilling til, hvor
store udsving der kan forventes i vaerdien af de enkelte aktiver, der indgar i registeret, og kursen pa
obligationerne. Denne betingelse er ngdvendig af hensyn til instituttets gvrige kreditorer og skal
forhindre, at instituttet reserverer flere aktiver end ngdvendigt til deekning af indehaverne af de
seerligt deekkede obligationer, finansielle modparter og seniorgaeldslangivere. I givet fald ville der
veere risiko for, at de andre kreditorer ville kunne anfaegte obligationsindehavernes
separatistlignende stilling i tilfeelde af konkurs. Uanset at eventuelle overskydende midler i
registeret gar tilbage til boet, kan der ga lang tid, inden administrator kan afslutte
administrationsboet, hvorfor det er vigtigt, at overdsekningen ikke er stgrre, end de konkrete
omstaendigheder tilsiger.

Finanstilsynet er efter § 152 h, nr. 4, bemyndiget til at fastsaette naermere regler for, hvordan
registrene skal indrettes, samt hvordan kontrollen af aktivernes tilstedeveaerelse skal tilrettelaegges.
Der vil i disse regler blive fastsat krav om, at den af pengeinstituttet valgte revision skal foretage en
legbende, regelmaessig og uafhaengig kontrol af registeret. Endvidere skal pengeinstituttet fire gange
arligt indberette en opgarelse over aktiverne i registeret til Finanstilsynet. Det vil endvidere fremga
af reglerne, at revisionens kontrol skal omfatte en kontrol af den af ledelsen fastsatte overdaekning,
herunder om den er fastsat ud fra en konkret vurdering af de sandsynlige udsving i veerdien af
aktiverne.

Kravet om, at aktivernes samlede veerdi til enhver tid mindst skal svare til veerdien af de udstedte
seerligt deekkede obligationer, betyder omvendt ogsa, at stiger aktiverne i registeret i veerdi eller
falder obligationerne i veerdi, saledes at registeret indeholder aktiver til en hgjere veerdi end veerdien
pa de udstedte obligationer, som ikke kan indeholdes i en overdakning, kan aktiver tages ud af
registeret. Der er saledes tale om et dynamisk register. Dette gaelder bade aktiver, der ligger til
sikkerhed for Ian optaget pa grundlag af udstedelser af sarligt deekkede obligationer, og aktiver
erhvervet for seniorgaeldsmidler. Det er en betingelse for, at aktiver kan tages ud af registeret, at det
ikke kraenker de enkelte aftalegrundlag. Er eksempelvis en laneaftale om pengeinstituttets optagelse
af seniorgeeld betinget af, at pengeinstituttet til enhver tid lader de aktiver, der er erhvervet for
seniorgaelden, indga i registeret, vil pengeinstituttet saledes ikke kunne tage de pageeldende aktiver
ud af registeret.

Forslaget til 8 152 a, stk. 2, 1. pkt., medfarer, at hvis aktivernes verdi ikke leengere mindst svarer til
veerdien af de udstedte seerligt deekkede obligationer eller ikke overholder lanegraensen herfor, skal
pengeinstituttet straks stille supplerende sikkerhed, saledes at kravet opfyldes.

Pengeinstituttet skal samtidig meddele Finanstilsynet, at kravet om, at aktiverne mindst skal svare
til veerdien af de udstedte obligationer, har veeret overskredet, samt hvorvidt pengeinstituttet har
stillet den pakraevede supplerende sikkerhed.

Hvis pengeinstituttet ikke stiller den ngdvendige supplerende sikkerhed, betragtes det som en grov
overtreedelse, der som udgangspunkt medfarer, at instituttets tilladelse til at udstede seerligt
daekkede obligationer inddrages, jf. forslaget til 8 224, stk. 3, nr. 1, i lovforslagets § 1, nr. 8.

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 feelles europeeisk register for disse nye serligt dekkede obligationer, der indfgres med direktivet.
Der er saledes heller ikke taget stilling til, pa hvilken made notificeringen og afnotificeringen af
serligt dekkede obligationer til Kommissionen skal finde sted. Notificering og afnotificering kan

51/177



eksempelvis finde sted i et seerskilt register i Kommissionen eller ved ren national registerfarelse.

Finanstilsynet vil etablere et nationalt register, hvor alle udstedelser af serligt deekkede obligationer
skal registreres. Dette register vil vaere offentligt tilgeengeligt. Tilsvarende skal det registreres, hvis
allerede udstedte obligationer mister status som sarligt sikre. Safremt der etableres et felles
europeisk register, vil det blive vurderet, hvorvidt forholdet mellem dette og et nationalt register
reguleres naermere.

Efter 2. pkt. kan den supplerende sikkerhedsstillelse samt udgifterne hertil — nar lanet er udbudt i
Danmark - ikke overvaltes pa de lantagere, hvis ejendommes veerdifald har givet anledning til den
supplerende sikkerhedsstillelse. Denne regel gelder kun for lan, der er udbudt i Danmark. Hvis en
udenlandsk filial, eksempelvis i Sverige, af en dansk bank yder et lan til en svensk lantager, vil den
svenske lantager ikke veaere omfattet af den beskyttelse, medmindre det svenske regelszt forhindrer
dette.

For at give pengeinstitutterne bedre muligheder for at leve op til kravet om at stille ekstra sikkerhed,
er der i forslaget til § 152 b givet adgang til, at institutterne kan optage sakaldt »seniorgeeld.
Seniorgeld er en form for kapital optaget pa szrlige vilkar. Herved far institutterne mulighed for at
fremskaffe den ekstra kapital billigere, end de ellers ville have kunnet.

Forslaget til 8 152 a, stk. 3, 1. pkt., fastsetter, at hvis pengeinstituttet ikke stiller supplerende
sikkerhed, saledes at veerdien af aktiver mindst svarer til veerdien af de udstedte searligt deekkede
obligationer, sa mister alle obligationer udstedt i det pageeldende register betegnelsen »sarligt
daekkede obligationer«.

Den gruppe af aktiver, der ligger til sikkerhed for udstedelsen af de serligt deekkede obligationer,
der har mistet betegnelsen »serligt deekkede obligationer«, skal fortsat holdes adskilt fra
pengeinstituttets gvrige aktiver, idet denne gruppe af aktiver ved pengeinstituttets eventuelle
konkurs skal tjene til fyldestgarelse af de pagaldende obligationsindehavere, jf. forslaget til ny §
247 f.

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

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

For at imgdega noget sadant, er der i det foreslaede § 152 a, stk. 4, fastsat, at omstgdelse af
sikkerhedsstillelse ikke kan ske. Dog vil omstgdelse kunne ske, hvis sikkerhedsstillelsen ikke
konkret fremstod som ordinzr. En tilsvarende bestemmelse kendes pa det finansielle omrade fra §
58 I'i lov om veaerdipapirhandel m.v., og vurderingen af om en sikkerhedsstillelse ikke fremtraeder
som ordingr vil svare til vurderingen efter 8 58 |.

Bestemmelsen er ngdvendig for at sikre obligationsindehavernes fyldestgarelse bedst muligt.
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§152D

Forslaget til § 152 b, stk. 1, fastsetter, at et pengeinstitut kan optage lan 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 sarligt deekket obligation ikke laengere svarer til veerdien af de udstedte
obligationer. De midler, der fremkommer ved denne type Ian, betegnes populart »seniorgeald«.
Laneoptagelse efter § 152 b kan ske bade far og efter kravet om at stille supplerende opstar.

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

| § 152 b, stk. 2, fastseettes, at det skal fremga af laneaftalen, hvilket register lanemidlerne optaget
efter stk. 1 skal anvendes som supplerende sikkerhed for. Kravet er begrundet i, at det skal vare
muligt for administrator at spore de enkelte laneoptagelser af »seniorgeald« til de enkelte registre.

| § 152 b, stk. 3, fastsattes, at de lanemidler, som pengeinstituttet har optaget til brug for at stille
supplerende sikkerhed, jf. stk. 1, skal placeres i tilsvarende aktivtyper, som kan anvendes til
sikkerhedsmaessig afdaekning af serligt deekkede obligationer, jf. § 152 c.

Derudover skal aktiverne fra det tidspunkt, hvor lanet optages, placeres pa en serskilt konto, i et
seerskilt depot eller pa anden made markes som hidrgrende fra det pagealdende lan. Safremt
instituttet endnu ikke har erhvervet aktiver for de lante midler, skal disse midler placeres pa en
seerskilt konto. Har instituttet derimod erhvervet statsobligationer for lanemidlerne, skal disse
aktiver placeres i et depot. Har instituttet erhvervet et aktiv, som ikke kan placeres i et serskilt
depot, skal disse aktiver maerkes pa anden made, saledes at det fremgar, at disse aktiver er erhvervet
for de pageeldende lanemidler. Kravet er begrundet i hensynet til langiverne, der i tilfeelde af, at det
register, hvortil optagelsen af seniorgeeld skulle vare anvendt som supplerende sikkerhed, tages
under administration eller pengeinstituttet gar konkurs, har en separatistret til [anemidlerne, nar de
endnu ikke er anvendt som supplerende sikkerhed.

Nar aktiverne anvendes som supplerende sikkerhed, skal de indgd i registeret, jf. forslaget til § 152
g, stk. 1-3. Nar midlerne placeres, skal de gvrige regler, der gealder for seriens indretning,
naturligvis ogsa iagttages.

Safremt veardien af de aktiver, der er indeholdt i registeret, efterfalgende stiger, saledes at veaerdien
af aktiverne overstiger vaerdien af de udstedte obligationer — ogsa ud over hvad der kan indeholdes i
en overdaekning — kan de aktiver, der er erhvervet for seniorgeeld, tages ud af registeret, realiseres
og enten fares tilbage til den searskilte konto, placeres i et depot, maerkes pa anden made eller
udbetales til langiver. Det er en forudsatning, at de indgaede aftaler om seniorgaeld ikke
tilsideseettes herved.

Den konkursretlige behandling af seniorgeld, nar denne er anvendt som supplerende sikkerhed og
indgar i et register, fremgar af forslaget til § 247 d, stk. 2. Den konkursretlige behandling af
seniorgzld, der ikke er anvendt som supplerende sikkerhed, fremgar af forslaget til § 247 e.

§152¢c

Forslaget til 8 152 c, stk. 1, nr. 1-7 , gennemfarer bilag VI, del 1, pkt. 68 a-f, i det omarbejdede
kreditinstitutdirektiv og omfatter de aktivtyper, der kan anvendes som sikkerhed for udstedelse af
serligt dekkede obligationer. Disse aktiver er afgraenset til aktiver, der anses for sarligt 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 veerdianseettelse, kontrol af aktivernes tilstedeveerelse, lgbende
opgarelse af aktivernes veerdi m.v., som der stilles i lovens gvrige bestemmelser.

Efter nr. 1, kan lan mod sikkerhed i fast ejendom indga som sikkerhed for udstedelse af sarligt
daekkede obligationer.
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Begrebet »fast ejendom« er ikke naermere defineret i direktivet. Afgreensningen af hvilke
ejendomme, der kan belanes ved udstedelse af szrligt deekkede obligationer, skal i mangel af
holdepunkter i direktivet fortolkes i overensstemmelse med de geeldende regler pa
realkreditomradet, hvilket vurderes at veere foreneligt med direktivet. Ud over de mere traditionelle
ejendomstyper medfarer det, at ubebyggede grunde, byggeprojekter og blandende ejendomme kan
beldnes ved udstedelse af serligt deekkede obligationer. De tre kategorier af ejendomme er alle
omfattet af § 5 i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. og kan i dag belanes ved
udstedelse af realkreditobligationer.

Ubebyggede grunde kan i dag belanes op til 40 pct., jf. § 5, stk. 4, i lov om realkreditlan og
realkreditobligationer m.v. Det er en betingelse, at der er tale om et selvsteendigt udmatrikuleret
areal. Det er endvidere kun lovlige bebyggelsesmuligheder i henhold til bestemmelser i geeldende
lokalplaner eller andre planbestemmelser, der kan laegges til grund for en veerdianseettelse af en
ubebygget grund.

Byggeprojekter kan belanes, jf. § 8, stk. 5, i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. Det
er dog en betingelse, at der stilles garanti for lanets indfrielse eller nedbringelse, hvis det ved
byggeriets feerdiggarelse viser sig, at lanet ikke kunne veere ydet med det bevilgede belgh. Reglerne
om, med hvilken vagt kreditinstitutgarantier kan indga som sikkerhed for udstedelsen af en serligt
daekket obligation i bestemmelsens nr. 7, skal iagttages. Et byggeprojekt kan belanes svarende til de
lanegraenser, der galder for den ejendomskategori, som byggeprojektet vedrarer. Det betyder, at et
parcelhus-projekt kan beldnes op til 80 pct. Vurderes det feerdige hus at veaere 4 mio. veerd, kan et
kreditinstitut saledes forhandsbelane 80 pct. heraf svarende til 3,2 mio. Er der tale om et
kontorprojekt til 10 mio. kr., kan der forhandsbelanes 60 pct. heraf svarende til 6 mio. kr.

Blandende ejendomme belanes efter en 80/20-regel, jf. § 14, stk. 3, i lov om realkreditlan og
realkreditobligationer m.v. Denne regel indebeerer, 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 saledes belanes
efter reglerne om beboelsesejendomme.

For realkreditinstitutter er de enkelte ejendomskategorier i dag neermere defineret i bekendtgerelse
nr. 774 af 1. september 2003 om afgraensning 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 geeldende land for at registrere en panteret, med tinglyst panteret.

I nr. 2, foreslas, at 1an mod sikkerhed i skibe kan indga som sikkerhed for udstedelse af serligt
daekkede obligationer. Det er en betingelse, at det skib, der ligger til sikkerhed for udstedelsen af
seerligt dekkede obligationer, er registeret i enten Dansk Skibsregister, Dansk Internationalt
Skibsregister eller i et andet internationalt 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 i Dansk Skibsregister eller
Dansk Internationalt Skibsregister.

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

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

Hvorledes fordringer og garantier veegtes er reguleret i det omarbejdede kreditinstitutdirektiv bilag
VI, del 1. Disse regler om vaegtning fremgar i dansk ret af kapitaldeekningsbekendtggrelsen

541177



(bekendtgerelse nr. 10113 af 22. december 2006).

Endvidere kan visse fordringer pa kreditinstitutter indga, jf. nr. 6 . Den samlede mangde af
fordringer pa kreditinstitutter kan dog maksimalt udgere 15 pct. af sikkerhedsgrundlaget for de
udstedte seerligt deekkede obligationer.

Betingelsen om, at den samlede mangde af fordringer pa kreditinstitutter maksimalt kan udgare 15
pct. af sikkerhedsgrundlaget for de udstedte serligt deekkede obligationer, gaelder ikke
tilgodehavender, der opstar i forbindelse med terminsbetalinger pa og indfrielser af lan sikret ved
pant i fast ejendom. Disse belgh skal sledes ikke regnes med i graensen pa 15 pct. Til gengald skal
tabsgarantier fra pengeinstitutter veere omfattet af graensen.

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

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

Det foreslas i § 152 c, stk. 2, at en sarligt deekket obligation ikke ma ske med sikkerhed i bade fast
ejendom og skibe. Baggrunden for denne adskillelse er, at det gnskes at give investorerne den
sikkerhed, der ligger i, at der er ensartede karakteristika for aktiverne i den enkelte obligation.

Forslaget indebeerer, at hvis et pengeinstitut udsteder en serligt deekket obligation med sikkerhed i
fast ejendom, kan pengeinstituttet ikke inden for den udstedte obligation stille supplerende
sikkerhed i form af skibe, hvis f.eks. markedsprisen pa fast ejendom falder og omvendt.

Forslaget skal ses i sammenhgng med forslaget til 8 152 g, stk. stk. 1, 3. pkt., hvorefter et register
ikke ma indeholde aktiver, der bade har sikkerhed i fast ejendom og skibe.

| 152 c, stk. 3, foreslas, at Finanstilsynet far mulighed for at tillade, at der anvendes andre
aktivtyper som sikkerhed for obligationsudstedelsen end de, der er naevnt i stk. 1 — og under hvilke
graenser dette kan ske.

Baggrunden for dette er, at det omarbejdede kreditinstitutdirektiv, som indeholder reglerne om
serligt dekkede obligationer — for en raekke konkrete veerdipapirer fra de enkelte medlemslande har
fastsat afvigende regler for, i hvilket omfang og med hvor meget de pagaldende kan indga som
sikkerhed for obligationsudstedelsen. Af direktivet fremgar, at der som udgangspunkt geelder
samme regler for tilsvarende verdipapirer i andre medlemslande.

Det er ikke pa forhand muligt at afggre, om danske udstedelser af serligt deekkede obligationer vil
svare til disse konkrete undtagelser i direktivet. Dette skal vurderes i forbindelse med de enkelte
udstedelser. Derfor foreslas det, at Finanstilsynet i de konkrete tilfeelde kan tillade anden
sikkerhedsstillelse end den, som foreskrives i § 152 c, stk. 1.

Som eksempel pa en sadan undtagelse i direktivet kan naevnes, at der for veerdipapirer, benavnt
privilegerede andele, udstedt af franske »fonds communs de créances« er fastsat en graense pa 20
pct., som den maksimale andel disse privilegerede andele kan indga med i sikkerheden for
obligationsudstedelsen. Hovedreglen i direktivet og dermed i lovforslaget er 15 pct. for
tilgodehavender pa andre kreditinstitutter, jf. forslaget til § 152 c, stk. 1, nr. 6 og 7.

Det fremgar videre, at indtil den 31. december 2010 finder greensen pa 20 pct. for disse
privilegerede andele ikke anvendelse under visse betingelser. Inden 2010 skal denne undtagelse
revurderes, og pa grundlag af denne vurdering kan Kommissionen i givet fald forlaenge perioden
(direktivets bilag VI, punkt 68). Af direktivet fremgar videre, at for tilsvarende securitisation-
enheder geelder samme undtagelse.

Da danske realkreditinstitutter som udgangspunkt kan veaere en tilsvarende securitisation-enhed, er
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der mulighed for, at et sadant institut i forbindelse med en konkret obligationsudstedelse efter
direktivet vil kunne anvende en tilsvarende 20 pct.-greense for, hvor stor en andel af sikkerheden for
obligationsudstedelsen, der ma udgeres af tilgodehavender pa kreditinstitutter. Med den foreslaede
bestemmelse vil Finanstilsynet kunne tillade noget sadant, hvis realkreditinstituttet konkret lever op
til de betingelser, som direktivet opstiller for at veere en tilsvarende securitisation-enhed. Det er
forventningen, at Totalkredit kan det.

De afvigelser fra lovens regler, som Finanstilsynet kan tillade, er alene hvilke aktivtyper, som kan
indga som sikkerhed for obligationsudstedelsen samt afvigelser fra de procentgranser, som efter
forslaget geelder for disse aktivtyper, jf. forslaget til § 152 c, stk. 1. Finanstilsynet kan endvidere
alene tillade en sadan afvigelse, hvis det omarbejdede kreditinstitutdirektiv abner mulighed herfor.

§152d

Det foreslas i § 152 d, stk. 1, at der for Ian sikret ved tinglyst pant i fast ejendom geelder de
lgbetider, afdragsprofiler og lanegraenser, der er fastsat i 88 3-5 i lov om realkreditlan og
realkreditobligationer m.v., jf. dog stk. 2 og 3.

Lanegranserne kan dog overskrides ved konvertering af allerede ydede lan, hvis instituttet stiller
supplerende sikkerhed for den del af lanet, der overskrider lanegraenserne.

| § 152 d, stk. 2, gives der mulighed for, at institutterne kan tilbyde lan til ejendomme omfattet af §
5, stk. 1, i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. med lgbetider og afdragsprofiler, der
aftales med den enkelte kunde. Den hidtil kendte model fra realkreditten med 30-arige Ian og op til
10 ars afdragsfrined fraviges saledes. Til gengaeld ma disse nye lan ikke overstige 75 pct. af
ejendommens veerdi.

Det bemarkes, at 75 pct.-greensen farst geelder fra den 1. juli 2009. I perioden fra den 1. juli 2007 til
den 1. juli 2009, er lanegraensen 70 pct. af ejendommens veerdi, jf. overgangsbestemmelsen i
lovforslagets § 13. Denne to trins-model er valgt for at fa en mere glidende overgang mellem de
eksisterende og de nye lanetyper. Lanegraenserne pa henholdsvis 70 og 75 pct. af ejendommens
veerdi skal alene veaere overholdt pa det tidspunkt, hvor lanet indgar i registret som sikkerhed for
obligationsudstedelsen.

Uanset at den konkrete lanegraense er fastsat til 70 eller 75 pct., skal der farst stilles supplerende
sikkerhed, hvis lanegraensen pa 80 pct., jf. stk. 1, overskrides.

Bestemmelsen giver mulighed for, at der ikke aftales et forfaldstidspunkt for lanet. Det skal dog i
den forbindelse bemarkes, at den skattemassige fradragsret for renteudgifter er betinget af, at der
pa forhand er aftalt et forfaldstidspunkt for lanet.

| § 152 d, stk. 3, fremgar, at lanegraensen pa 60 pct., som geelder for erhvervsejendomme omfattet af
§ 5, stk. 3, nr. 2 og 3, i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v. kan forhgjes til 70 pct., af
ejendommens veerdi, hvis der stilles supplerende sikkerhed pa mindst 10 pct. for den del af lanet,
der overstiger 60 pct. af ejendommens veerdi.

For lan til ejendomme omfattet af § 5, stk. 2, i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v.,
det vil sige landbrugs- og skovbrugsejendomme og gartnerier m.v., kan lanegraensen pa 70 pct. kun
udnyttes, safremt der stilles supplerende sikkerhed pa mindst 10 pct. for den del af lanet, der
overstiger 60 pct. af ejendommens veerdi.

Bestemmelsen betyder eksempelvis, at et institut kan belane en ejendom med en veerdi pa 1 mio. kr.
op til 60 pct., dvs. op til 600.000 kr., uden tilfersel 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 tilfeelde skal der saledes
stilles supplerende sikkerhed for 10.000 kr. svarende til 10 pct. af 100.000 kr.

Safremt den supplerende sikkerhed stilles i form af en bankgaranti, vil denne veaere omfattet af 15
pct. grensen i 8 152 c, stk. 1, nr. 6-7.
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Af § 152 d, stk. 4, fremgar, at et kreditinstitut, der udsteder sarligt deekkede obligationer, kan
medtage mur- og nagelfast tilbeher ved veerdiansattelsen af en fast ejendom.

Af det omarbejdede kreditinstitutdirektiv 2006/48/EF fremgar alene, at der kan gives lan med
sikkerhed i »fast ejendom«. Det fremgar saledes ikke af direktivet, hvad der kan indga ved
veerdiansattelsen af den faste ejendom — ud over grund og bygninger, som falder ind under en
traditionel fortolkning af betegnelsen »fast ejendom«. Der findes ikke nogen felleseuropeisk
praksis for fortolkningen af begrebet fast ejendom og saledes heller ikke for, hvad der kan indga
ved veerdiansattelsen af en fast ejendom. Den nedenfor skitserede fortolkning, jf. forslaget til stk. 4
og 5 sikrer i videst muligt omfang en forszttelse af de geeldende regler for, hvad der kan indga ved
veerdiansettelsen af en fast ejendom.

| Danmark kan forstaelsen af begrebet »fast ejendom« sgges afgraenset ud fra § 38 i
tinglysningsloven, der omhandler hvilket tilbehgar, der indgar ved pantsetning af fast ejendom.

Af § 38 i tinglysningsloven fremgar, at bygningstilbehar, der er lagt ind i bygningen til dennes brug
pa ejerens bekostning, som ikke fornuftigvis kan fjernes fra ejendommen, omfattes af en eventuel
panteret i ejendommen. Der kan saledes ikke forbeholdes serskilt ret over dette tilbehgr. Denne
bestemmelse omfatter blandt andet ledninger, varmeanlaeg og husholdningsmaskiner. At tilbehgret
skal veere lagt ind pa ejerens bekostning indebzrer, at tilbehgr, som er indlagt pa en tredjemands
bekostning, eksempelvis en lejer, ikke omfattes af en eventuel panteret. Dette tilbeher vil derfor
heller ikke kunne indga ved en veardiansattelse af ejendommen.

I lovforslaget er det valgt at lade det tiloehar, der omfattes af § 38 i tinglysningsloven indga ved
veerdiansattelsen af den faste ejendom, idet dette tilbehar indgar som en helt naturlig og integreret
del af den faste ejendom. Bestemmelsens omfang svarer saledes til reekkevidden af § 38 i
tinglysningsloven.

Efter § 152 d, stk. 5, kan et kreditinstitut, der udsteder serligt deekkede obligationer med sikkerhed i
erhvervsejendomme, lade indretninger indlagt i en erhvervsejendom til brug for dennes drift indga
ved veerdiansattelsen. Ved landbrugsejendomme kan den besetning, der harer til ejendommen, i
det omfang besatningen indgar i den kontinuerlige produktion, ogsa indga ved veerdianszattelsen.
Verdien af besatning, der indgar i 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 forstas fastgjort inventar,
der ikke umiddelbart kan flyttes, og som ikke falder under tilbehgr omfattet af § 38 i
tinglysningsloven. Det er saledes et krav, at inventaret indgar som en naturlig og integreret del af
driften af den pagaeldende erhvervsejendom. Det er ogsa et krav, at inventaret er indlagt for ejerens
bekostning, som det ogsa geelder for § 38-tilbehar. Med bestemmelsen vil eksempelvis et
malkeanlag eller et udmugningsanleag, der er indlagt i en landbrugsejendom kunne indga ved
vaerdiansattelsen af denne. Tilsvarende vil eksempelvis et fastgjort transportband i en
industriejendom, der knytter sig til driften af denne, kunne indga ved veerdianszttelsen. Der geelder
ingen belaningsgraenser for, hvor meget dette inventar kan indga med ved vardiansettelsen af
landbrugsejendommen.

I landbrugsejendomme kan den til ejendommen hgrende besetning, nar denne indgar i en
»kontinuerlig produktion« endvidere indga ved verdiansattelsen af landbrugsejendomme.

Besztning, der indgar i en »kontinuerlig produktion«, omfatter dels en stambesatning, hvor der
ikke foretages lgbende udskiftning, eksempelvis avisdyr. Derudover omfatter besatning i
»kontinuerlig produktion« de dyr, der lgbende skiftes ud, nar blot starrelsen 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 lgbende sendes grise til slagtning, nar
blot der i samme tempo kommer et nogenlunde tilsvarende antal grise ind i besatningen.

Er der derimod tale om en besatning, der sendes til slagtning, og der derefter gar et par maneder,

571177



inden der igen kommer nye dyr, sa kan denne del af besatningen ikke indga ved veerdiansattelsen
af landbrugsejendommen, idet der ikke er tale om »kontinuerlig produktion«. Det afggrende for, om
dele af besatningen indgar i den »kontinuerlige produktion« er derfor, om der til enhver tid er et
nogenlunde konstant antal dyr, saledes at disse dyr i tilfeelde af en konkurs, vil indga i konkursboet.
Det er derfor ogsa uden betydning, om dyrene findes i levende eller slagtet tilstand, nar blot de
repraesenterer den samme veerdi.

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

Stambesatningen kan indga med de belaningsgraenser, som gelder for realkreditobligationer i dag,
hvorefter stambesatningen hgjst kan indregnes med op til 30 pct. af veerdien af jord og bygninger.

Denne valgte afgreensning er mere snaever end afgraensningen i § 37 i tinglysningsloven af, hvornar
tilbehgr til erhvervsejendomme kan veere omfattet af pant i ejendommen efter aftale. § 37 i
tinglysningsloven omfatter — ud over driftsinventar og driftsmateriel — ogsa besatning, gedning,
afgrader og andre frembringelser, for sa vidt de ikke udskilles ifalge en regelmassig drift af
ejendommen.

Konsekvensen af den foreslaede bestemmelse er, at eksempelvis et kornlager og en traktor m.v.
ikke kan indga i veerdiansattelse af en landbrugsejendom, hvis et lan skal finansieres ved udstedelse
af serligt deekkede obligationer.

I overensstemmelse med definitionen af landbrugsejendomme i § 12 i
ejendomskategoribekendtgarelsen, omfatter landbrugsejendomme skovbrug og gartnerier, der
saledes ogsa kan belanes ved udstedelse af szrligt deekkede obligationer.

§152e

Det foreslas i § 152 e, stk. 1, 1. pkt., at lan med pant i fast ejendom ydet pa grundlag af udstedelse af
serligt deekkede obligationer skal sikres ved sarskilt pantebrev. Det indeberer, at pengeinstitutter,
der tilbyder finansiering ud over de i lovforslaget fastsatte lanegranser, skal gare dette pa to
pantebreve. Lan i eksempelvis fast ejendom pa baggrund af seerligt deekkede obligationer kan ikke
overstige 80 pct. af ejendommens veerdi. Belaning af de resterende 20 pct. skal saledes ske pa
seerskilt pantebrev.

Kravet om serskilt pantebrev geelder ikke for skibsfinansieringsinstituttet. Adgangen til at anvende
fladepant for dette institut medfarer, at kravene til adskillelse ikke er sammenlignelige i forhold til
belaning af fast ejendom.

Kravet om serskilt pantebrev vil lette administrationen i et administrationsbo, da der ikke vil veere
tvivl om, hvorvidt det alene er en del af et pantebrev, som indgar i registret. Opstilles der ikke krav
om saerskilt pantebrev, kan det risikeres, at en sekundeer rettighedshaver ma vente helt til
obligationernes udlgb for den pageeldendes krav kan fyldestgares — forudsat pantet er tilstraekkeligt
hertil.

Det falger af bemaeerkningerne til § 152 a, stk. 1, at aktiver kan tages ud af registeret, safremt
veerdien af de aktiver, der er indeholdt i registeret, overstiger veerdien af de udstedte obligationer.

Det fglger videre af bestemmelsen, at 1an ikke ma ydes mod sikkerhedsstillelse i form af
ejerpantebreve og skadeslasbreve. Reglen er identisk med § 2, stk. 2, 1. pkt., i lov om realkreditlan
og realkreditobligationer m.v. Reglen er begrundet i, at hverken ejerpantebreve eller skadeslgsbreve
indeholder oplysninger om den underliggende fordring, og at det derfor vil reducere tingbogens
oplysningsveerdi, hvis der generelt blev givet adgang til at anvende disse pantebreve. Det tilleegges
0gsa vagt, at der ved en generel brug af ejerpantebreve er risiko for kollisionsproblemer ved
stiftelse af sekundaere panterettigheder. Endvidere ville en generel adgang til at anvende
ejerpantebreve og skadeslgsbreve indebzre en generel forringelse af efterstaende panthaveres
retsstilling.
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Hvis der anvendes et almindeligt direkte pantebrev, skal det efter § 152 e, stk. 1, 2. pkt., fremga af
pantebrevet, at det kan ligge til sikkerhed for et 1an finansieret ved udstedelse af sarligt dekkede
obligationer og derfor primeert tjener til sikkerhed for obligationsindehaverne, modparter pa
finansielle kontrakter og eventuelle seniorgeldslangivere. Herved bringes en erhverver af
pantebrevet i ond tro dels om den fordelagtige konkursretlige behandling af obligationsindehaverne
forud for erhververen og dels om, at de lgbende betalinger pa lanet skal tilfalde
obligationsindehaverne. Erhververen vil saledes ikke kunne ekstinkvere obligationsindehaverens
rettigheder, jf. gaeldsbrevslovens § 14.

Justitsministeriet vil udarbejde en ny pantebrevsformular, som kan anvendes ved tinglysning af
pantebreve til sikkerhed for Ian finansieret ved sarligt deekkede obligationer.

Det er ikke et krav, at lan ydet pa grundlag af en udstedelse af szrligt deekkede obligationer skal ske
pa den af Justitsministeriet udarbejdede nye pantebrevsformular. Lan ydet pa grundlag af en
udstedelse af seerligt deekkede obligationer vil tillige kunne ske pa et direkte pantebrev, der er
udarbejdet pa den almindelige pantebrevsformular.

| § 152 ¢, stk. 2, foreslas det, at pantebreve i fast ejendom, der er tinglyst far lovens ikrafttreeden
den 1. juli 2007, kan ligge til sikkerhed for Ian finansieret ved udstedelse af searligt deekkede
obligationer

Bestemmelsen indeberer, at 0gsa ejerpantebreve og skadeslgsbreve, safremt disse er tinglyst far
lovens ikrafttreeden den 1. juli 2007, kan ligge til sikkerhed for serligt deekkede obligationslan.

Det er vurderet, at det er hensigtsmaessigt at give mulighed for at anvende den gamle
pantebrevsportefglje tinglyst for 1. juli 2007 ved ydelse af sarligt deekkede obligationslan. Dette vil
lette forholdene for de kunder, som er i besiddelse af et sddant gammelt pantebrev, da man undgar
at skulle udstede et nyt, herunder ogsa at skulle betale omkostningerne til dette.

Da de kommende panthavere vil veere finansielle virksomheder, som er professionelle i deres
omgang med geaeldsbreve m.v. og som desuden er underlagt adfeerdsregulering gennem
lovgivningen, er det endvidere fundet forsvarligt, at det ikke kraeves, at disse »gamle« pantebreve
skal have en tinglyst pategning om, at de for fremtiden kan anvendes til sikkerhed for serligt
daekkede obligationslan. Risikoen for, at pantebreve overdrages til en aftaleerhverver, uden at denne
informeres om, at der er tale om et seerligt deekkede obligationslan — og derved risikoen for
ekstinktion af obligationsindehaverens rettigheder — vurderes saledes at vaere yderst begraenset. Den
risiko vurderes ikke at pavirke obligationernes karakter som serligt deekkede obligationer.

| § 152 e, stk. 3, foreslas det, at Finanstilsynet far mulighed for at dispensere fra forbudet i stk. 1
mod ejerpantebreve og skadeslgsbreve, nar lan ydes til fast ejendom, der 