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Heringssvar
til

lovforslag om &ndring af lov om finansiel virksomhed med flere love
(Serligt dekkede obligationer)

Lovforslaget er sendt i hering i flere dele.

De vedlagte heringssvar vedrgrer horingen af hoveddelen af lovforslaget, nemlig endringer aflov
om finansiel virksomhed og lov om realkreditlén og realkreditobligationer m.v., samt konsekvens-
@ndringer i en raekke andre love.

Hering blev udsendt den 6. december 2006 med heringsfrist den 5. januar 2007
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V Ministeriet for Fadevarer, Landbrug og Fiskeri

v Ministeriet for Videnskab, Teknologi og Udvikling
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Revisionschefkredsen, v/Revisionschef Claus Okholm, Nykredit Intern Revision
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v Skatteministeriet
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Horing over loviorslag om szerligt deekkede obligationer (Covered bonds)

Ved e-mail af 6. december 2006 har Finanstilsynet anmodet om Advokatradets be-
mearkninger til ovennavnte lovforslag.

Lovforslaget har veeret behandlet i Advokatridets Erhvervsudvalg, Advokatridet har

ingen bemszerkninger til lovforslaget.

Med venlig hilsen

Qi

Jesper Askgaard Calundan

samfund@advocom.dk
www.advocom.dk




Finanstilsynet
Gl. Kongevej 74 A
18580 Frederiksberg C

Att.: Juridisk kontor

Sendt pr. e-mail til: ministerbetjening@ftnet.dk

Forslag til lov om gendring af lov om finansiel virksomhed, lov om
realkreditlan og realkreditobligationer m.v. og lov om et skibs-
finansieringsinstitut med flere love (Szerligt dackkede obligationer)

Finanstilsynet har den 6. december 2006 sendt ovennzvnte lovforslag {j.nr. 181-0017)
hering og anmodet om Arbejdsmarkedets Tilleegspensions (ATP) og Arbejdsmarkedets
Erhvervssygdomssikrings (AES) bemaerkninger hertil. Lovforslaget indebeerer ogsa en
mindre konsekvensandring af investéringsregterne i henholdsvis ATP-loven og lov om
arbejdsskadesikring.

Formalet med forslaget er at indfere mulighed for, at pengeinstitutter kan udstede saer-
ligt deekkede obligationer (SDQ), og at realkreditinstitutter og skibsfinansieringsinstitut-
tet kan fortseette med at udstede szerligt daskkede obligationer.

Danmark er alment anerkendt for at have det bedste realkreditsystem i verden. Det har
eksisteret i mere end 200 &r — uden tab for investorerne, da der aldrig har veeret tilfeelde
af konkurser, Det danske realkreditsystem har samtidig sikret billig finansiering og gen-
nemsigtighed for boligejerne.

ATP finder det derfor utrolig vigtigt, at man i lovgivningen vedrgrende boligfinansierin-
gen ogsd fremover oprethalder og udbygger den succes, som det danske realkreditsy-
stem er udiryk for.

Under forudsaetning af at man kan opretholde fundamentet i det eksisterende danske
realkreditsystem, ser ATP positivt pa indfgrelsen af SDO’er, herunder som led i en har-
monisering af det danske reafkreditmarked med det europasiske realkreditmarked.

i lyset heraf finder vi det Imidlertid seerdeles uheldigt, at det nye balanceprincip ikke er
en del af det fremsendte lovforslag. Balanceprincippet er fundamentet i det danske re-
alkreditsystem. Balanceprincippet tillaegges meget stor veegt af de internationale rating-

bureauer, og er dermed centralt for deres meget hgje rating af danske realkreditobliga-
tioner.

8$D0O’ernes status

Lovforslaget opererer med den fleksibilitet, at SDO'erne kan miste deres status som
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sadanne, safremt der ikke stilles supplerende sikkerhed til opfyldelse af sikkerhedskra-

vet (forslagets § 162 a, stk. 3 til a=ndring af FiL samt § 33 d, stk. 2 til eendring af lov om
realkreditlan og realkreditobligationer m.v.).

ATP skal kraftigt opfordre til, at institutterne forpligtes til at opretholde obligationernes
etablerede status som SDO’er — i hele obligationens lgbetid.

Dette vil ogsa veere i lighed med, hvad der bl.a. geelder for de tyske sezerligt deekkede
obligationer. Konsekvensen ved at give institutterne mulighed for at undlade at stille
yderligere sikkerhed, hvorved SDO’erne mister deres status, er at der dermed for disse
instrumenter indbygges et incitament for institufterne — i en situation, hvor hele bolig-
markedet falder brat, og der dermed matte vaere behov for at hensastte pa andre typer
forretninger — til ikke at stille yderligere sikkerhed til SDO’erne. Dette vil medfare tab for
investorerne. Det ma forventes, at denne risiko vil medfare hgjere renter pa SDO'erne -
og dermed hgjere laneomkostninger for boligejerne.

Kollateralisering

Ogsa | lighed med hvad der geelder i den tyske lovgivning om saerligt deskkede obiigati-
oner, skal ATP opfordre til, at der stilles krav om en fast overkollateralisering pa fx 3 %
(forslagets § 152 a, stk. 1 til eendring af Fil. samt § 33 b, stk. 3 til aendring af lov om re-
alkreditlan og realkreditobligationer m.v.). Krav om overkollateralisering ber tillige fast-
holdes under forskellige scenarier for udviklingen i rentekurven og kreditspaend mm.

(NPV-test). En sadan objektiv fastszettelse af kollateralkrav vil styrke markedet for
SDO'er.

ATP har ikke yderligere bemeerkninger til lovforslaget. AES har ingen tekniske bemaerk-
ninger til lovforslaget.

Safremt der skulle vaere behov for en uddybning af ovenstiende, star vi selviglgelig til

radighed herfor. Henvendelse kan i sa fald ske til Anders Hjeelmso Svennesen eller til
undertegnede.

Venlig hilsen

Bjarne Graven Larsen

CJW?’WQX
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Horingssvar — Forslag til lov om szrligt deekkede obligationer 13. december 2006

Joumalinummer

Finanstilsynet har den 6. december 2006 anmodet om Arbejdsskadestyrel- 06-7010-666
sens bidrag i forbindelse med hering over forslag til lov om @ndring af lov

om finansiel virksomhed, lov om realkreditlén og realkreditobligationer m.v.

og lov om et skibsfinansieringsinstitut med flere love.

Arbejdsskadestyrelsen har ingen bemerkninger til de foresldede endringer.

Venlig hilsen

Rikke Drejer
Fuldmeegtig, Internationalt og Politisk Sekretariat



Finanstilsynet
Juridisk Kontor

Gl. Kongevej 74A
1850 Frederiksberg C

UdKkast til lov om zndring af lov om finansiel virksomhed, lov om real-
kreditlan og realkreditobligationer m.v., lov om et skibsfinansieringsin-
stitut med flere love. (Seerligt dackkede obligationer)

Finanstilsynet har ved skrivelse af 6. december 2006 fremsendt udkast til
ovennavnte lovforslag med anmodning om Nationalbankens bemarkninger.

Formalet med loveendringen er at indfere mulighed for, at pengeinstitutter
kan udstede serligt dekkede obligationer, SDO, og at realkreditinstitutter
og, skibsfinansieringsinstituttet kan fortsztte med at udstede seerligt deekke-
de obligationer.

Lovudkastets § 2, nr. 10, forslag til ny § 33 c:

Ifalge udkastet kan kreditinstitutter med tilladelse til at udstede SDO anven-
de to forskellige modeller for lgbetider, afdragsprofiler og lanegraenser for
ejendomsudlan, der ligger til sikkerhed for udstedelse af SDO. Med den fer-
ste model gzlder de nuvarende begrensninger pa maksimalt 30 ars labetid
og maksimalt 10 ars afdragsfrihed. Her kan lanets sterrelse i forhold til den
bagvedliggende ejendoms vaerdi, LTV, pé langivningstidspunkiet og i lanets
lebetid maksimalt vare 80 pet. for 14n til boligejendomme, der udger den
storste del af ejendomsudlanene. I den anden model lagges ingen begrans-
ninger pa lobetider og afdragsprofiler, og lanegraensen nedsattes pé langiv-
ningstidspunktet til maksimalt 70 pet. for boligejendomme i de forste 2 &r
efter lovens ikraftiredelse, herefter 75 pet. Den lebende maksimale LTV vil
ogsé for disse lan vere 80 pct.

Nationalbanken foretraekker en robust og enkel model for SDO. National-
banken kan tilslutte sig en ophzvelse af de nuverende begreensninger pa
afdragsprofiler og lebetider, men anbefaler samtidig, at lanegreensen pa 1an-
givningstidspunktet saenkes til 70 pet. for boligejendomme, og at der ikke
sker en automatisk forhajelse til 75 pct. efter 2 ar.

Arsagen er, at der herved skabes storre sikkerhed for, at ophavelsen af de
nuvarende begrensninger pa afdragsprofiler og lebetider ikke stimulerer
konjunkturerne yderligere. I "Analyse vedrerende serligt dekkede obligati-

£F. 1 DANMARKS
5% | NATIONALBANK

Direktionen

Havnegade 5

1093 Kgbenhavn K

Tif: 33636363

Fax 33637101
sekr@nationalbanken.dk
www.nationalbanken.dk
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oner” af @konomi- og Erhvervsministeriet og Nationalbanken, december
2006, er der foretaget en vurdering af effekten pé boligpriserne af henholds-
vis opheevelse af de nuvaerende begransninger pd afdragsprofiler og lgbeti-
der og en s@nkning af lanegrenserne. Af analysen fremgér det: " Def faler
samlet set for, at en reduktion af ldnegreensen til 70 - 75 pet. vil veere til-
straekkeligt til at undgé en aget boligeftersporgsel pa kort sigt. Umiddelbart
vil en lénegreense pa 70 pct. frem for 75 pet. give mere sikkerhed for, at ef-
terspargslen afdempes tilstreekkeligt." Det er understreget i analysen, at der
er tale om en vurdering, som er behzftet med meget stor usikkerhed.

Hertil kommer, at de nye regler for SDO vil indebzere et direktivkrav om, at
LTV for et 1an ikke ma overstige 80 pct. i hele lanets lobetid, hvor det kun
er tilfzeldet pa langivningstidspunktet under den eksisterende realkreditlov-
givning. LTV vil i 18nets lebetid kunne stige, hvis huspriserne falder.-Hvis
LTV stiger til mere end 80 pct., skal det udstedende kreditinstitut stille eks-
tra sikkerhed, fx i form af statsobligationer. Dette er med til at gare SDO til
meget sikre obligationer med meget lille kreditrisiko og dermed lav rente
sammenlignet med andre obligationer. Men i tilfeelde af stgrre husprisfald
under et konjunkturtilbageslag kan der blive tale om szrdeles store krav til
ekstra sikkerhed, som kreditinstituttet skal overfere fra dets gvrige aktiver
eller kebe for lante midler, for at opretholde SDO-status. Det vil kunne teere
pa kreditinstituttets generelle styrke i en situation, hvor der i forvejen er
nedgang i ekonomien og pres pa indtjeningen, og vil dermed kunne svaskke
den finansielle stabilitet. En ldnegraense pa 70 pet. pa langivningstidspunktet
vil saledes have den ekstra fordel, at institutterne vil f& nemmere ved at
overholde direktivkravet om lebende LTV pa maksimalt 80 pct. National-
banken foretraskker derfor samtidig, at der for SDO ikke bliver valgfrihed
mellem en lavere lénegrense og de nuveerende begrensninger pa lebetider
og afdragsprofiler.

Nationalbanken har ikke bemearkninger til, at realkreditinstitutterne med
tovudkastet fortsat far mulighed for at udstede realkreditobligationer, som
ikke er SDO, med de nuvarende begrensninger pé lebetid og afdragsprofil
og en lanegrense pd langivningstidspunktet pé 80 pct. for boligejendomme.
For disse 14n vil der ikke vaere et krav om, at LTV p& maksimalt 80 pet. skal
overholdes i hele lanets labetid.

Med venlig hilsen

Jaonn—

ens Thomsen

2
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Hgring om: lovforslag om: serligt deekkede obligationer (Covered Bonds)

Der henvises til Finanstilsynets hgring om lovforslag om sezrligt dekkede: obligationer
(Covered Bonds), Deres j. nr. 181-0017.

Danmarks Rederiforening finder det tilfredsstillende, at lovforslaget virker. fremmende
for konkurrencen pé finansieringsomradet for bl.a. skibe, idet forslaget.
antallet af obhgatmnsudstedere Det er 1 den sammenh®ng vigtigt, at:
udformes pd sddan méde, at der ikke skabes konkurrenceforvndmncr -forheld-
potentielt udenlandske udstedere. ‘

Samtidig finder vi det positivt, at Danmarks Skibskredit som et vasentligt dansk
skibsfinansieringsinstitut fortsat har mulighed .for at udstede szerh" -k
obligationer” (SDO), dvs. obligationer med panti:skibe. o

I relation til nerverende lovforsiag forstar vi, at en s@rlig bekendtggrelse o ]Danmarks
Skibskredit er under udarbejdelse. Vi finder det i den sammenhzng: vigtigt ma
Skibskredit ikke stilles ringere end potentielle konkurrenter, og vi-ser i
ogsé at modtage udkast til denne bekendtgprelsé i hgring.

Med venkg hﬂsen

René Piil P‘edersén

AMALIEGADE 33 * DK-1256 KOBENHAVN.K * TLF.: +4533 11 40:88 * TELEFAX: +45.33 11 62 10
E-maik info@shipowners.dk




Pan macks Stibskred

Finanstilsynet
GI. Kongevej 74 A
1850 Frederiksberg C.

5. januar 2007

Heringssvar: Lovforslag om szerligt dzekkede obligationer (covered bonds)

Danmarks Skibskredit A/S skal hermed kommentere det udkast til lovforslag, som
sendtes i hering den 6. december 2006.

Danmarks Skibskredit skal samtidig henvise til Danmarks Skibskredits brev af 19.
december 2006 med bemarkninger til det udkast til forslag til @ndring af lov om et
skibsfinansieringsinstitut, som Finanstilsynet sendte i praehering den 8. december 2006.

Der vil veare et vist sammenfald mellem bemaerkningerne til de to udkast til lovforslag, i
det en rakke af bestemmelserne i udkast til forslag til sndring af lov om et
skibsfinansieringsinstitut svarer til bestemmelser i hovedlovforslaget (hvor de vedrarer
realkredit- og/eller pengeinstitutter).

For at undgé gentagelser vil Danmarks Skibskredit undlade at gennemgé og fremfore
argumenter til stette for @®ndring af bestemmelser, som Danmarks Skibskredit allerede
har kommenteret i sit brev af 19. december 2006. Danmarks Skibskredit tillader sig
derfor pd dette punkt blot at henholde sig til de fremsatte bemeerkninger 1
preheringssvaret af 19. december 2006.

Konkrete bemeerkninger til lovbestemmelserne

FiL § a,__ stk2 Ordet “Skibsfinansieringsinstitutter” skal vel vare
skibsfinansieringsinstituttet i ental i overensstemmelse med lovbestemmelserne.

§ 152 a, stk. 2 Der henvises til Danmarks Skibskredits bemarkninger til § 2 h, stk. 1, i
udkast til forslag til ndring af lov om et skibsfinansieringsinstitut.



§ 152 b, stk. 2 og 3 Der henvises til Danmarks Skibskredits bemerkninger til § 2 i, stk.

2 0g 3, i udkast til forslag til 2endring af lov om et skibsfinansieringsinstitut.

§ 152 c, stk. 1. nr. 6 Undtagelsesbestemmelsen for tilgodehavender, der opstir i
forbindelse med terminsbetalinger pé og indfrielser af lén sikret ved pant i fast ejendom
ber udvides til ogsé at dekke 1&n sikret ved pant i skibe, da problemstillingen er ens for
de to aktivgrupper. Der henvises i gvrigt til Danmark Skibskredits bemzrkninger til
forslag til andring af lov om et skibsfinansieringsinstitut vedrerende ”15%-
begrensningen for substitute assets”.

§ 152 ¢, stk. 7 I 1. pkt. henvises til § 152 d, stk. 1, der si vidt ses ikke angér
verdiansattelse af aktiver. Ber henvisningen ikke vere til § 152 e, stk. 1, der indeholder
hjemlen til udstedelse af en bekendtggrelse om vazrdianszttelse? Der ber slettes et
punktum i slutningen af bestemmelsen.

I bemeerkningerne til § 152 c, stk. 8, og §152 d, stk. 1, 3. pkt. mangler et "ikke” mellem
ordene "dxkkede obligationer” og “ske”.

§ 152 ¢, stk. 9 § 152, stk. 9, finder ikke anvendelse p4 Danmarks Skibskredits udlén.
Danmarks Skibskredit bemearker for god ordens skyld, at der ikke er fastsat krav om
anvendelse af serlige skibspantebreve i forbindelse med Danmarks Skibskredits udlan.
Det er der efter Danmarks Skibskredits opfattelse heller ikke behov for. Af hensyn til
ligestillingen mellem pengeinstitutterne og Danmarks Skibskredit vedrerende
skibsfinansiering ber man dog overveje at indskreenke rzzkkevidden af § 152 ¢, stk. 9,
saledes, at den alene finder anvendelse pa pantebreve til brug for boligfinansiering.

Det fremgér af bemerkningerne, at kravet om serligt pantebrev medforer, at et
pengeinstitut, der vil belane et hus 100% ma udstede to pantebreve pa henholdsvis 80
og 20% af husets veerdi. Danmarks Skibskredit bemearker for god ordens skyld, at da
bestemmelsen  ikke  finder  anvendelse pd  Danmarks Skibskredits
skibsfinansieringsvirksomhed, er der intet til hinder for, at Danmarks Skibskredit - som
hidtil - kan nejes med at udstede ét pantebrev til en 1intager, uanset om Danmarks
Skibskredit métte veere villig til at finansiere mere end 70% af skibets vardi. Det gelder
selvom kun 70% af skibets verdi, isoleret set, kan medregnes til afdekning af de af
Danmarks Skibskredit udstedte SDO’er.



§ 152 ¢ Det er i bemeerkningerne til § 152 e anfort, at Danmarks Skibskredit folger den
praksis, at skibe hvert halve & vurderes af en uafhengig vurderingssagkyndig. Det
bemerkes, at det ikke er undtagelsesfrit, at skibene vurderes af en ekstern
vurderingssagkyndig. Hvis Danmarks Skibskredit mener at have et serligt godt
grundlag for at foretage en vaerdiansattelse, f.eks. fordi et sasterskib netop er blevet
vurderet af en ekstern vurderingssagkyndig, si fastsztter Danmarks Skibskredit selv
verdien af det pigeldende skib. Beskrivelsen af Danmarks Skibskredits praksis ber
derfor justeres, inden lovforslaget fremseettes. Endvidere er det ikke undtagelsesfrit, at
skibene vurderes hvert halve &r, idet der ind imellem kan vare et lengere interval
mellem vurderingerne end seks méneder. Det vil dog vare korrekt at skrive, at der
foretages en verdiansattelse af samtlige skibe to gange om aret.

Som navnt i preheringssvar er det ikke korrekt, at skibe under bygning felger samme
praksis. Til orientering er det praksis, at udméle det endelige 1in baseret pd
markedsveerdi  af det faerdige skib. Der sker siledes ikke lobende
markedsveerdifastszttelse af verdien af skibet under bygning. Bemarkningerne bedes
korrigeret ved at slette omtalen af skibe under bygning,

Det anfores i bemeerkningerne til § 152 e, nr. 5, at det kommende balanceprincip skal
finde anvendelse pa alle kreditinstitutter, der udsteder sarligt deekkede obligationer
samt realkreditobligationer.

Danmarks Skibskredit gér ud fra, at bemerkningen refererer til det kommende
balanceprincip geldende for realkreditinstitutter og pengeinstitutter. Som bekendt
adskiller skibsfinansiering sig pa en rekke punkter fra obligationsbaseret finansiering af
fast ejendom. Som folge heraf er det geeldende balanceprincip for Danmarks Skibskredit
anderledes end for realkreditsektoren. Der er behov for at bevare et serligt
balanceprincip for Danmarks Skibskredit, der tager hejde for de szrlige forhold, der
gelder for skibsfinansiering, og som pé den ene side ikke er mere restriktivt end i dag,
og pd den anden fortsat vil blive opfattet som robust af ratingbureauerne.

Danmarks Skibskredit henviser vedrerende balanceprincippet til tidligere afgivne
indleg i “balancegruppen” samt Danmarks Skibskredits brev af 19. december 2006
(preehering af lovforslaget vedrerende @ndring af lov om et skibsfinansieringsinstitut)
samt Danmarks Skibskredits notat af 10. november 2006 afgivet i forbindelse med
arbejdet 1 balancegruppen.




§ 247 a og b Disse to bestemmelser finder anvendelse, hvis et pengeinstitut gir
konkurs, eller hvis Finanstilsynet beslutter at fratage et pengeinstitut tilladelse til at
udstede SDO’er. Der gives en grundig beskrivelse af, hvorledes der udnzvnes en
administrator for ”cover pool”, og hvorledes denne administrator skal agere.

Det star ikke Danmarks Skibskredit klart, hvorfor der ikke i lov om et
skibsfinansieringsinstitut er indsat tilsvarende bestemmelser, der kan beskrive den
praktiske fremgangsmade i tilfzelde af konkurs.

Ved en gennemlasning af forslaget til lov om et skibsfinansieringsinstitut og
bemeaerkningerne hertil af 15. december 2006 er det sdledes ikke klart, om der skal
udpeges en administrator til at varetage serviceringen af lan, obligationer og swaps, eller
om det overlades til kurator.

Det ses ikke, hvad der er baggrunden for denne forskelsbehandling. Det kan ikke
udelukkes, at den tilsyneladende bedre retsstilling i konkurs, som indehavere af
obligationer udstedt af pengeinstitutter vil have, kan veere af betydning for den rating og
dermed prissetning, der vil kunne opnds pd obligationer udstedt af henholdsvis
pengeinstitutter og Danmarks Skibskredit.

Danmarks Skibskredit opfordrer derfor Finanstilsynet til at overveje, om man i forslaget
til ®ndring af lov om et skibsfinansieringsinstitut tillige burde praecisere den praktiske
fremgangsmade i tilfzelde af konkurs.

Bilag 3 til FIL Der gives med denne endring mulighed for, at pengeinstitutter kan yde
1&n uden pant i fast ejendom til offentlige myndigheder eller mod garanti fra en offentlig
myndighed.

Danmarks Skibskredit foreslar, at det i lov om et skibsfinansieringsinstitut tillige
tydeliggeres, at Danmarks Skibskredit kan yde l&n direkte til offentlige myndigheder
uden pant i skib og uden kapitalbelastning i gvrigt.

LRR § 27, stk. 2.der bliver til stk. 3 Som naevnt i Danmarks Skibskredits brev af 19.
december 2006 vedrgrende § 3 a, stk. 2, i forslag til @ndring af lov om et
skibsfinansieringsinstitut, er Danmarks Skibskredit uforstdende over for, at der i LRR §
27, stk. 2, er indsat en bestemmelse om, at ydere af seniorgeeld skal daekkes efter
obligationsejerne. Da § 27 vedrerer obligationer udstedt uden for serie, er det vanskeligt
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at se, hvorfor seniorgeeld - der kun kan optages for at tilvejebringe supplerende
sikkerhed for SDO’er der som bekendt skal udstedes i kapitalcentre - skal dakkes i
denne gruppe.

Danmarks Skibskredit bemerkede i sit praeheringssvar af 19. december, at det var
korrekt, at der ikke i § 3 a, stk. 2, var indsat en henvisning til deekning af seniorgzeld
optaget i medfor af § 2 i, stk. 1, idet en sddan henvisning alene herte hjemme i stk. 1 om
kapitalcentre. Efterfolgende har Danmarks Skibskredit konstateret, at vel var der ikke
indsat en sidan henvisning i § 3 a, stk. 2, i den version af udkastet il lovforslag, der
sendtes i prahering den 8. december, men henvisningen er efterfelgende indsat i
versionen sendt i preehering den 15. december. Efter Danmarks Skibskredits opfattelse
skal henvisningen til seniorgeld udg sdvel i § 3 a, stk. 2, som i LRR § 27, stk. 2.

§28 Danmarks Skibskredit opfordrer Finanstilsynet til at overveje, om man i forslaget
til &ndring af lov om et skibsfinansieringsinstitut indsatter en tilsvarende bestemmelse.

§ 33 a, stk. 3 Ordet "svarer” i 2. linie skal vare “svare”.

Med venlig hilsen

Danmarks Skibskredit

Per Schnack Hanne Réde Larsen




Side 1 af 2

Lisa Holm-Petersen (FT)

Fra: Pia Flindt [PTF@da.dK] pa vegne af Dansk Arbejdsgiverforening [DA@da.dk]
Sendt: 6. december 2006 12:55

Til:  Lisa Holm-Petersen (FT)

Emne: SV: Hering af lovforslag om seerligt deskkede obligationer (Covered bonds)
docld: hitp://sagalfitp02/DOK364479

SJ: -1

Under henvisning til det til DA fremsendte hgringsbrev af 6. december 2006 vedrerendehgring af
lovforslag om seerligt dekkede obligationer (Covered bonds) skal vi oplyse, at sagen falder uden for
DA’s virkefelt, og at vi under henvisning hertil ikke gnsker at afgive bemearkninger.

Med venlig hilsen

Nils Trampe, sekretariatschef

Fra: Lisa Holm-Petersen (FT) [mailto: LHP@FTNET.DK]

Sendt: 6. december 2006 10:54

Til: samfund@advocom.dk; arf@arf.dk; ae@aeraadet.dk; pote@atp.dk; pote@atp.dk; ask@ask.dk;
sekr@dbmf.dk; dvca@dvca.dk; nationalbanken@nationalbanken.dk; info@shipowners.dk;
danmarks@skibskredit.dk; cws@shareholders.dk; struwe@post9.tele.dk; Dansk Arbejdsgiverforening;
danskamp@danskamp.dk; andel@landbrug.dk; de@de.dk; dhs@dhs.dk; di@di.dk; info@danskbyggeri.dk; .
metal@danskmetal.dk; mail@danskemaritime.dk; dt@datatilsynet.dk; sk@forsikringenshus.dk;
ddf@finansanalytiker.dk; her@htsi.dk; info@ducc.co.uk; eogs@ecgs.dk; post@finansforbundet.dk;
f@finansraadet.dk; fa@fanet.dk; post@finansogleasing.dk; hj@fs.dk; fs@fs.dk; for@fbr.dk;
block@sbaktuar.dk; ane.marie.christensen@nordea.com; andelskasseforeningen@jak.dk; fsr@fsr.dk;
fdr@fdr.dk; frr@frr.dk; fp@forsikringenshus.dk; fif@ftf.dk; riomfr@fo.stm.dk; gii@gii.dk; riomgr@gl.stm.dk;
htsa@hts.dk; hoeringssager@htsi.dk; hvr@hvr.dk; info@ifr.dk; kk@kommunekredit.dk; ki@kl.dk;
pbi@plesner.com; copenhagen@omxgroup.com; lo@lo.dk; Sekretariatet@lopi.dk; info@ld.dk;
rr@realkreditraadet.dk; gus@shipowners.dk; rbf@regionalebanker.dk; info@revifora.dk; co@nykredit.dk;
can@sda.dk; mail@Ilundorff.dk; sacek@anki.dk; vp@vp.dk; oes@oes.dk; bm@bm.dk; fm@fm.dk; im@im.dk;
im@jm.dk; minff@minff.dk; fvm@fvm.dk; vtu@vtu.dk; skm@skm.dk; sm@sm.dk; stm@stm.dk

Cc: Karen Dortea Abelskov (DEP); Camilla Lund (FT); Malene Stadil (FT); Lisa Holm-Petersen (FT);
Ministerbetjening (FT); Kristian Vie Madsen (DEP); Peter Sylvest Larsen (FT)

Emne: Hgring af lovforslag om saerligt daskkede obligationer (Covered bonds)

Hermed sendes udkast til lovforslag i hering. Det drejer sig om:

Forslag til lov om @&ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om realkreditlén og

realkreditobligationer m.v. og lov om et skibsfinansieringsinstitut med flere love (Szrligt dakkede
obligationer).

Vi er interesserede i at here Deres bemerkninger til forslaget, for det skal behandles i Folketinget. Vi
skal derfor anmode om at modtage eventuelle bemerkninger til lovforslaget senest fredag den 5.
januar 2007.

Bemeerkninger bedes sendt enten pr. post til: Juridisk kontor, Finanstilsynet, Gl. Kongevej 74 A,
1850 Frederiksberg C, eller pr. e-mail til ministerbetjening@finet.dk.

Med venlig hilsen

08-01-2007



Juridisk kontor Kgbenhavn, den
Finanstilsynet ' o 3. januar 2007
Gl. Kongevej 74 A J.nr.

1850 Frederiksberg C Initialer APS

Dir.tlf. 3264 4594
e-mail: aps@de.dk

Vedr.: Horing af lovforslag om saerligt daekkende obligationer (Covered bonds)

Dansk Ejendomsmaeglerforening har modtaget ovenstaende forslag og skal hermed
fremkomme med foreningens kommentarer hertil:

Generelt er foreningen positiv overfor lovforslaget, idet forbrugerne gives nye
muligheder, og der skabes stgrre fleksibilitet i finansieringen. Foreningen er dog af
den opfattelse, at lanegraenserne bar vaere pa samme niveau som ved traditione!
realkreditbelaning, idet forskellige lanegreenser ikke fremmer gennemskueligheden
pa markedet, og foreningen finder desuden ikke, at der er reel begrundelse for at
lanegraensen ved saerligt deekkende obligationer ikke bar fastsesttes til 80 %.

Af lovforslagets § 152 e, nr. 2 fremgér det, at Finanstilsynet fastsastter naermere
regler for veerdiansesttelsen af de aktiver, der ligger til sikkerhed for udstedelse af
saerligt deskkende obligationer. Foreningen anser det for yderst vigtigt, at de
personer der veerdianseetter sddanne aktiver, bgr have de ngdvendige
forudsaetninger for at handtere de vanskelige gkonomiske, tekniske og juridiske
problemer, der kan vaere ved en korrekt veerdiansaettelse af fast ejendom, og derfor
finder foreningen, at en sadan veerdianseettelse ikke forsvarligt kan foretages af
andre end en ejendomsmaegler eller evt. tillige valuar. Dette skaber endvidere en
yderligere sikkerhed for ejendommens veerdi saledes at lanegreensen bgr heeves.

Med venlig hilsen

Anders Palmkvist
Advokatfuldmaegtig & Statsautoriseret ejendomsmaegler

DANSE
EJENDOMS
MAGLER
FORENING




Finanstilsynet

Att.: Lisa Holm-Petersen
Gl Kongevej 74 A

1850 Frederiksberg C

Hering - Szerligt deekkede obligationer

Tak for Deres forespargsel vedrerende ovennzvnte.

Dansk Erhverv har for nrverende ingen bemaerkninger til det fremsendte.

Med venlig hilsen
Dansk Erhverv

Ulla Brandt
Erhvervspolitisk konsulent

Dansk Echverv
TIf.: +45 3374 6000

Barsen
Fax: +45 3374 6080

DK-1217 Kgbenhavn K
e-mail: info@danskerhverv.com

R Y e

ERHVERV

5. januar 2007
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b e Jinsherlnveny com

www.danskerhverv.com




Dansk Landbrug

Finanstilsynet
Gl. Kongevej 74A
1850 Frederiksberg C

Att. Juridisk kontor

5. januar 2007
Jnr. 432

Bem=rkninger til lovudkast om szerligt deekkede ebligationer

Dansk Landbrug takker for muligheden for at afgive bemarkninger til lovudkastet om serligt
dzkkede obligationer (SDQ’er), jf. e-mail dateret den 6. december 2006. Vi skal i gvrigt anmode
om, at Dansk Landbrug fremover medtages pé den officielle heringsliste for beldning og finansie-
ring af landbrug.

Overordnet set, kan vi med tilfredshed konstatere, at lovudkastet har fiet en udformning, som be-
tyder, at landbruget far mulighed for at SDO-finansiere landbrugsejendomme i nesten uzndret

omfang sammenholdt med de nuverende muligheder for realkreditfinansiering af landbrugsejen-
domme.

Vore specifikke bemarkninger vedr. forhold af betydning for belaning af landbrug er folgende:

Ny pantebrevsformular

Ifolge det medfelgende heringsbrev vil justitsministeriet udarbejde en ny pantebrevsformular,
som kan anvendes ved tinglysning af pantebreve til sikkerhed for 1&n finansieret ved serligt dek-
kede obligationer. Ifelge en udsendt pressemeddelelse fra @konomi- og erhvervsministeriet skal
der, af konkurrencemassige hensyn, alene opkraeves tinglysningsafgift i samme omfang som for
de pantebreve, de udenlandske institutter kan benytte. Det er et forslag, som forhabentligt medfe-
rer nogle af de samme fordele, som vort tidligere fremsatte snske om adgang til anvendelse af
ejerpantebreve til sikkerhed for realkreditlan.

Men det mest enkle vil vare, at give adgang til at anvende gjerpantebreve og skadeslasbreve, som
sikkerhed for savel sarligt dekkede obligationer som traditionelle realkreditobligationer. Nér de
svenske myndigheder har tilkendegivet, at det vil vaere muligt at anvende ejerpantebreve under
svensk regulering, ber det ogsa veere en mulighed under dansk regulering.

Vi vil foresla, at bade eksisterende og nye ejerpantebreve og skadeslgsbreve skal kunne pategnes
med bestemmelserne i ny pantebrevsformular, sa de kan anvendes som sikkerhed for sdvel real-
kreditobligationer som s=rligt deekkede obligationer. Dermed undgés en forvridning af konkur-
rencen mellem traditionelle realkreditlan og SDO-1an.

Axelborg, 4. sal
Vesterbrogade 4A
1620 Kabenhavn V
Telefon 33 39 46 00
Telofax 33 39 46 06

diwwdansklindbrug.dk
h:\kds\finans\krf06\0046kds wdansklindbrig,
wwwdansklandbeug.ck



Felles funding

Af hensyn til konkurrencen pa SDO-finansiering vil det ikke vare hensigtsmessigt, hvis det alene
bliver nogle fa store pengeinstitutter, som kan tilbyde SDO-finansiering, Det er vigtigt for opret-
holdelse af liv i landdistrikterne samt mange landmeends naere tilknytning til lokale pengeinstitut-
ter, at de mindre pengeinstitutter fir adgang til at udstede sarligt deekkede obligationer i fwlles-
skab, sdkaldt feelles funding.

Lasare i driftsfeellesskaber.

Med lovforslagets nuvaerende udformning vil det ikke veere muligt at finansiere losere ejet af
driftsfzellesskaber med serligt deekkede obligationer,

Derfor ber der i regelgrundlaget indarbejdes en bestemmelse svarende til realkreditlovens nuve-
rende § 11, stk. 5, siledes at losare, der tilhorer andre end ejendommens ejer kan indg i vaerdian-
settelsen. Hermed sikres realkreditfinansiering som hidtif bla. i de tilfzlde, hvor der er etableret
drifisfellesskaber, driftsselskaber m.v.

Statsgaranterede yngre jordbrugerlin (YJ-lén)
Vi gar ud fra, at formuleringen af § 33 ¢ i lov om realkreditlén og realkreditobligationer ikke ude-
lukker, at statsgaranterede realkreditlén (YJ-14n) kan ydes pa basis af serligt daekkede obligatio-

ner.

Bemeerkninger til § 152 ¢, stk. 6

Setningen: "Konsekvensen af den foresliede bestemmelse er, at eksempelvis et kornlager, en
traktor m.v. ikke kan indg i veerdiansettelsen, hvis ------- ** foreslas andret til: Konsekvensen af

den foresldede bestemmelse er, at eksempelvis oplagret ko, en traktor m.v. ikke kan indgj i
verdiansattelsen, hvis ------ ?,

Vi gar ud fra, at det skal vare muligt at finansiere selve komlageret/kornsiloen med serligt deek-
kede obligationer.

Eventuelle afklarende spergsmal bedes rettet til undertegnede.
d venlig thsen/

i
Kurt Dalsgaard Serensen

h:\kds\finans\krfO6\0046kds



& & P DANSKMETAL
DANSK METAL Nyropsgade 38
1780 Kgbenhavn V
Postboks 308
Ti.: 3363 2000
Fax: 3363 2100

Finanstilsynet e-mait

Juridisk kontor metal@danskmetal.dk
Gammel Kongevej 74A

1850 Frederiksberg C

keberhanaen 14, december 2006 venret.ir: MIBH/dk sournator: 33026/53990

(Anferes ved besvarelser}
Deres ref.:

Vedr.: Heringssvar vedr. loviorslag om szrligt deekkede obligationer

Dansk Metal tager positivt mod lovforslaget vedrerende szrligt dakkede
obligationer. Vi mener, at forslaget vil vaere med til at sge konkurrencen pa
omréadet og dermed vare til gavn for almindelige lenmodtagere.

Derudover vil lovforslaget vaere med til at ligestille danske pengeinstitutter
med deres udenlandske konkurrenter.

Med venlig hilsen

‘ﬁ/ﬁ e e

ikael Bay Hansen




Finanstilsynet (10 59 81 84)

Gl. Kongevej 74 A

1850 Frederiksberg C

Sendt til; ministerbetjening@finet.dk

5, januar 2007

Datatilsynet
Borgergade 28, 5.
1300 Kgbenhavn K

CVR-nr. 11-88-37-29

Telefon 3319 3200
Fax 3319 3218

E-post
di@datatilsynet.dk
www.datatilsynet.dk

J.nr. 2006-112-0346
Sagsbehandler
Anders Thggersen
Direkte 3319 3228

&

DATATILSYRNET

_J

e

i

Vedrorende udkast til forslag til lov om zndring af lov om finansiel virk-
somhed, lov om realkreditlin og realkreditobligationer m.v. og lov om et
skibsfinansieringsinstitut med flere love (Szerligt dzekkede obligationer)

Ved e-post af 6. december 2006 har Finanstilsynet anmodet om Datatilsynets
eventuelle bemeerkninger til udkast til forslag til lov om &ndring af lov om
finansiel virksomhed, lov om realkreditlén og realkreditobligationer m.v. og
lov om et skibsfinansieringsinstitut med flere love (Sarligt dakkede obligati-

oner).

Udkastet giver ikke Datatilsynet anledning til bemearkninger.

For god orden skyld skal Datatilsynet bemeerke, at ved udarbejdelse af be-
kendtgarelser, cirkularer eller lignende generelle retsforskrifter, der har be-
tydning for beskyttelsen af privatlivet i forbindelse med behandling af oplys-
ninger, skal der indhentes en udtalelse fra Datatilsynet, jf. persondatalovens §

57.

Kopi af dette brev er dags dato sendt til Justitsministeriets Lovafdeling.

Med venlig hilsen

Anders Thegersen



Meddelelse Side 1 af 2

Lisa Holm-Petersen (FT)

Fra:  Steen Kristiansson [SK@ForsikringensHus.dk]

Sendt: 18. december 2006 07:14

Til: Lisa Holm-Petersen (FT) >
Cc:  Ministerbefjening (FT)

Emne: SV: Hering af lovforslag om szerligt deskkede obligationer (Covered bonds)

Keere Lisa Holm-Petersen

Aktuarforeningen har ingen bemaarkninger til nedennesvnte lovforslag.
Venlig hilsen

Steen Kristiansson

Fra: Lisa Holm-Petersen (FT) [mailto:LHP@FTNET.DK]

Sendt: 6. december 2006 10:54

Til: samfund@advocom.dk; arf@arf.dk; ae@aeraadet.dk; pote@atp.dk; pote@atp.dk; ask@ask.dk;
sekr@dbmf.dk; dvca@dvca.dk; nationalbanken@nationalbanken.dk; info@shipowners.dk;
danmarks@skibskredit.dk; cws@shareholders.dk; struwe@post9.tele.dk; da@da.dk;
danskamp@danskamp.dk; andel@landbrug.dk; de@de.dk; dhs@dhs.dk; di@di.dk;
info@danskbyggeri.dk; metal@danskmetal.dk; mail@danskemaritime.dk; dt@datatilsynet.dk; Steen
Kristiansson; ddf@finansanalytiker.dk; her@htsi.dk; info@ducc.co.uk; eogs@eogs.dk;
post@finansforbundet.dk; f@finansraadet.dk; fa@fanet.dk; post@finansogleasing.dk; hj@fs.dk; ¥
fs@fs.dk; Forbrugerr&det; block@sbaktuar.dk; ane.marie.christensen@nordea.com; |
andelskasseforeningen@jak.dk; fsr@fsr.dk; fdr@fdr.dk; frr@frr.dk; Forsikring & Pension; ftf@ftf.dk;
riomfr@fo.stm.dk; gii@gii.dk; riomgr@gl.stm.dk; htsa@hts.dk; hoeringssager@htsi.dk; hvr@hvr.dk;
info@ifr.dk; kk@kommunekredit.dk; ki@kl.dk; pbi@plesner.com; copenhagen@omxgroup.com;
lo@lo.dk; Sekretariatet@lopi.dk; info@ld.dk; rr@realkreditraadet.dk; gus@shipowners.dk;
rbf@regionalebanker.dk; info@revifora.dk; co@nykredit.dk; can@sda.dk; mail@lundorff.dk;
saoek@ankl.dk; vp@vp.dk; oes@oes.dk; Beskaeftigelsesministeriet; fm@fm.dk; im@im.dk; im@jm.dk;
minff@minff.dk; fvm@fvm.dk; vtu@vtu.dk; skm@skm.dk; Socialministeriet; stm@stm.dk

Cc: Karen Dortea Abelskov (DEP); Camilla Lund (FT); Finanstilsynet Malene Stadil; Lisa Holm-Petersen
(FT); Ministerbetjening (FT); @konomi- og erhv.ministeriet Kristian Vie Madsen; Finanstilsynet Peter
Sylvest Larsen

Emne: Hgring af lovforslag om saerligt daekkede obligationer (Covered bonds)

Hermed sendes udkast til lovforslag i hering. Det drejer sig om:

Forslag til lov om @ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om realkreditlén og

realkreditobligationer m.v. og lov om et skibsfinansieringsinstitut med flere love (Sarligt
dekkede obligationer).

Vi er interesserede i at here Deres bemeerkninger til forslaget, for det skal behandles i
Folketinget. Vi skal derfor anmode om at modtage eventuelle bemerkninger til lovforslaget
senest fredag den 5. januar 2007.

Bemeerkninger bedes sendt enten pr. post til: Juridisk kontor, Finanstilsynet, G1. Kongevej 74
A, 1850 Frederiksberg C, eller pr. e-mail til ministerbetjening@finet.dk.

Med venlig hilsen

Lisa Holm-Petersen
specialkonsulent, cand.jur.
Finanstilsynet

08-01-2007



Sendt pr. e-mail ministerbetjening@finet.dk

Finanstilsynet
Gl. Kongevej 74 A
1850 Frederiksberg C

Att.; Lisa Holm-Petersen

Dato: 8. januar 2007
Deres ref’.:
Voresref.: 58 HER/amj

Hering af udkast til forslag til lov om zndring af lov om finansiel virksom-
hed, lov om realkreditldn og realkreditobligationer mv., lov om et skibsfinan-
sieringsinstitut med flere love (Szerligt deekkede obligationer)

Den danske Fondsmaglerforening takker for modiagelsen af ovennavnte.

Den danske Fondsmaglerforening har ingen bemaerkninger hertil.

Med venlig hilsen

: (= g
se(kmtari atschef

Den danske Fondsmaeglerfarening

Borsen

1217 Kobenhavn K Sz

Telefon 7013 1200 - FONDSMAGLER
Telefax 7013 1201 FORENINGEN

www.fondsmaeglerforeningen.dk
Info@fondsmaeglerforeningen.dk




Lovforslag om sarlig dakkede obligationer (Covered Bonds) Side 1 af 2

Llsa Hoim-Petersen (FT)

Fra: Jesper Bo Nielsen [jn@ﬂnansforbundet dk]

Sendt: 5. januar 2007 14:35

Til: Ministerbetjening (FT)

Emne: Lovforslag om saerlig deekkede obligationer (Covered Bonds)

Finanstilsynet
Att: Juridisk kontor

Finanstilsynet har udsendt ovennasevnte udkast til lovforslag. Udkastet giver anledning til
fglgende bemeerkninger.

Kundeforhold og rddgivning

Lovforslaget er som udgangspunkt fremsat med henbhk pd en europae;sk ligestilling for de
finansielle institutter, hvorimod der ikke fokuseres sa meget pa kundehensyn i selve forslaget.
Umiddelbart kan det vasre positivt med flere valgmuligheder for kunden, men det reelle
kundebehov for denne 13netype ma naturligvis ngje overvejes og drgftes. Lanet kan gives med
meget lang Igbetid. Dette spgrgsmal bgr belyses i lyset af, om det danske samfund mangler

likviditet og en evt. konsekvens for ejendomspriserne som fglge af disse lempelige
afdragsforhold.

Den foresldede I@negraense vil skabe et fortsat behov for restfinansiering for bade erhvervs- og
privatkunder. Restfinansieringen vil ske i andre produkttyper, som alm. realkredit, pantebrev
eller via pengeinstitutfinansiering. Det samlede Ianebehov vil vare mangfoldigt, hvilket kan

give rmgere gennemskuelighed af prissaetning og laneforhold. Denne mangfoldighed ggr .
kunderadgivningen mere kompliceret.

Sikkerhed og balanceprincip

Det er vigtigt, at sikkerheden i det nuveerende system for ejendomsfinansiering viderefgres i
det nye, idet det nuvaerende system dels har faet megen ros fra investorer, analytlkere og
kunder bade nationalt og internationalt og dels har vist sin styrke gennem mange ar.
Slkkerheden og stabiliteten i de udstedte obligationer, og dermed i de finansielle virksomheder

der stdr bag dem, er af stor betydning for den danske finansielle sektor og for alle interessenter
heri.

Et centralt sikkerhedselement er balanceprincippet. Lovforslaget leegger op til et nyt fzelles
balanceprmup for bdde pengeinstitutter og realkreditinstitutter med samme sikkerhed, som det
der i dag geelder i realkreditlovgivningen. Det hilses meget velkomment.

En v;derefarelse af det balanceprincip, der kendes fra de nuveerende realkreditobligationer, vil
kunne sikre lantagerne meget lave renteomkostninger set i international sammenhang, ligesom

balanceprincippet kan medvirke til lave transaktionsomkostninger for |8ntagerne i forbindelse
med omlaegning af 1an.

Et baianceprmc;p, der begreenser finansielle risici som fglge af forskelle i vilkdr mellem pa den
ene side 1&n og pa den anden side de udstedte obligationer, er vigtigt for at sikre en fornuftig
risikoprofil pa de udstedte obligationer og de udstedende institutter.

Ved udarbejdelse af et nyt balanceprincip V|l det vaare gavnhgt at reglerne ogsa fremover
sikrer et hgjt feelles niveau af sikkerhed, s8 b8de store og sma udstedere kan drage nytte af
den tillid som et solidt og relativt stramt regelszet giver alle udstedere. Kun pa denne made
sikres en hgj grad af tillid til alle de danske udstedere uanset starrelse og dermed sikres det
bedste fundament for konkurrence mellem store og sma aktgrer.
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Bevarelse af danske arbejdspladser

Det har i dagspressen vaeret fremfgrt, at hvis ikke de danske pengeinstitutter fik samme
muligheder som udenlandske aktgrer, ville der ske en udflagning af langivningen til andre lande
med mere liberal lovgivning, og at man dermed ville flytte danske arbejdspladser i den
finansielle sektor til udlandet. Det er meget sveert at gisne om, hvordan den faktiske udvikling
ville blive, men det er klart, at det under alle omstaendigheder kunne give anledning til
utryghed blandt en reekke medarbejdergrupper i pengeinstitutterne.

Venlig hilsen

Jesper Bo Nielsen
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Finanstilsynet

Att. Underdirektgr Malene Stadil
Gl. Kongevej 74 A

1850 Frederiksberg C

Lovudkast om sarligt daekkede obligationer

Ved brev af 6. december 2006 har Finanstilsynet fremsendt ovennaevnte
lovudkast med anmodning om Finansrdets bemaarkninger.

Generelt

Finansrdet kvitterer for, at der lovgivningsmaessigt tages initiativ til gen-
nemfgrelse af reglerne om seerligt daekkede obligationer i EU-direktiv
2006/48 (kreditinstitutdirektivet), samt at danske pengeinstitutter far ad-
gang til at udstede disse obligationer. Danske pengeinstitutters adgang til at
udstede seerligt daskkede obligationer bgr 8bne op for konkurrencedygtige
alternativer til den traditionelle realkreditfinansiering som fglge af flere ud-
bydere pd8 markedet. Dermed fs et mere individuelt produktvalg tif gavn for
I&ntagerne (forbrugerne) samt et obligationsudbud, der er tilpasset investo-
rernes preeferencer, Samtidig bgr indfgrelsen af szerligt deekkede obligatio-
ner bidrage til at lgfte den danske finansielle sektors internationale konkur-
renceevne.

Det er imidlertid afgegrende for danske pengeinstitutters konkurrenceevne
badde herhjemme og i udlandet, at det danske regelseet udformes i overens-
stemmelse med de regelseet, der i gvrigt findes i andre, relevante europasi-
ske lande. Det er derfor tilfredsstillende, at der foreslds en SDO finansie-
ringsgraense pa 75 pct., jf. lovudkastets § 152 ¢, stk. 3. Denne granse sva-
rer til greensen i fx Sverige og Irland. Det er dog utilfredsstillende, at denne
graense forst traeder i kraft den 1. juli 2009, idet nationale seerreguleringer
pd et europaeisk marked virker forvridende.

I det omfang der indfgres saerregler for danske pengeinstitutters finansie-
ring (funding) gennem udstedelse af seerligt dezskkede obligationer, vil dan-
ske pengeinstitutter st8 i en konkurrencemaessig svagere situation end de-
res udenlandske konkurrenter. Det skyldes, at de udenlandske konkurrenter
via filialetablering i Danmark kan tilbyde boligldn pd grundlag af seerigt
deekkede obligationer udstedt efter deres hjemiands regler. I denne forbin-
delse skal man veere opmzerksom pé, at det ofte kun er marginaler, der er
afggrende for kunders valg af pengeinstitut. I relation til lovudkastet ggr
denne problemstilling sig blandt andet gaeldende vedrgrende ejerpantebreve
som grundlag for boligfinansieringen, krav om anvendelse af flere pantebre-
ve og krav om flere registre, se naermere herom nedenfor.

5. januar 2007

Finansrédets Hus
Amaliegade 7
1256 Kgbenhavn K

Telefon 3370 1000
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Det er vassentligt for Finansradet at pointere, at indfgrelsen af szerligt deek-
kede obligationer bgr betragtes som en finansieringskilde for blandt andet
alle former for udl8n med pant i fast ejendom. For Finansradet er det derfor
helt centralt, at der ggres op med den direkte kobling mellem udlan og fi-
nansiering, som den kendes fra dansk realkredit.

I denne forbindelse er det Finansrdets indtryk, at lovudkastet generelt ta-
ger for meget afszet | den gaeldende realkreditreguiering. Finansr3det ma
pointere, at covered bonds er en selvstaandig, internationalt anerkendt og
anvendt finansieringskilde.

Det skal veere muligt for danske pengeinstitutter at finansiere sig billigst og
mest effektivt til enhver tid. Det ggres ved at udbyde saerligt deekkede obli-
gationer pa de vilkér, som efterspgrges af investorerne.

Som en konsekvens af, at der ikke eksisterer en kobling mellem finansiering
og udlan, er det ulogisk at tale om |8negraenser for et pengelinstitut. Et pen-
geinstitut er ikke underlagt l&negraenser, men derimod en greense for hvor
stor en andel af boligudi&net med pant i fast ejendom, der kan finansieres
med szerligt daekkede obligationer. Finansradet foreslar derfor, at ordet "I&-
negraense” konsekvent erstattes af: "Finansieringsgraense®.

Finansrddet lzegger tillige afggrende veegt pd, at udformningen af danske
regler om seerligt deekkede obligationer matcher reglerne p8 det europaeiske
marked, da udstedelsesaktiviteten ellers vil foregd uden for Danmarks

graenser. Det vil betyde tab af know how og vidensarbejdspladser herhjem-
me.

N&r der fx i lovbemaerkningerne skrives "Ved fastsasttelse af de naermere
regler, jf. § 152 e, nr. 1-5, skal disse s8 vidt muligt veere ens for pengeinsti-
tutter og realkreditinstitutter, s8ledes at konkurrencevilk3rene bliver s lige
som muligt", er det centralt for Finansradet at understege, at gode interna-
tionale konkurrencevilkdr er mindst lige s& vigtige i en stadig mere globali-
seret verden. Danske szarregler og ekstra administrative byrder bar ikke
hindre dette.

Udarbejdelse af regler om feelles finansiering (feelies funding) og balance-
princippet p8gar fortsat i arbejdsgrupper i Finanstilsynet. For at kunne fore-
tage en samiet vurdering af lovgrundlaget er det vaesentligt, at ogsa disse
dele af lovgivningen fremmes mest muligt med sigte pa en samlet fremszet-
telse og vedtagelse af lovgrundiaget med bestemmelser om saerligt deekke-
de obligationer og bestemmelser om fzlles finansiering og balanceprincip-
pet. Dette ogsa for at sikre, at de mindre og mellemstore danske pengein-
stitutter kan anvende seerligt deekkede obligationer.

Konkrete bemaarkninger
Finansr@dets bemaarkninger til lovudkastet knytter sig til falgende emner:

- Ejerpantebreve ctr. direkte pantebreve og saerlige sdo-pantebreve,
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- Udenlandske sikringsdokumenter,

- Saerskilt pantebrev,

- Veerdianseaettelse af aktiver i udlandet,

- Registre,

- Aktiver der er beliggende i udlandet,

- Bankgarantier,

- ikke-omstgdelse efter konkurslovens § 70 og § 72,
- Administrators befgjelser og

~ Anvendelsen af finansielle instrumenter.

Herudover afsluttes med en reekke mere specifikke lovbemaerkninger.

Ejerpantebreve ctr. direkte pantebreve og seerlige sdo-
pantebreve

Det fglger af lovudkastets § 152 ¢, stk. 9, at lan ydet pé grundlag af udste-
delse af szerligt deekkede obligationer ikke mé ske mod sikkerhedsstillelse i
form af ejerpantebreve og skadeslgsbreve.

Finansr&det har under det lovforberedende arbejde argumenteret for, at
ikke kun direkte pantebreve, men ogsa ejerpantebreve, der i dag anvendes
ved pengeinstitutternes prioritetsl&n, bgr kunne anvendes som sikkerheds-
stillelse for 18n finansieret med szerligt daekkede obligationer. Fordelen ved
at bruge ejerpantebreve frem for direkte pantebreve er fgrst og fremmest,
at ejerpantebreve muligggr langt mere fleksible [@neordninger og fremmer
dermed innovationen pé boligfinansieringsomradet. Herudover kan tinglys-
ningsafgiften genanvendes | modseetning til, hvad der gaelder for direkte
pantebreve.

Sidstnaevnte har saerlig betydning i relation til konkurrencen over for uden-
landske pengeinstitutter, der vil kunne tilbyde boligfinansiering finansieret
med seerligt deekkede obligationer pd grundlag af danske ejerpantebreve
uden afgiftsmaessige konsekvenser. Udenlandske pengeinstitutter vil sle-
desstaien konkurrencemaessigt bedre stilling end danske pengeinstitutter
pa det danske marked. Dette er ikke acceptabelt og kan fare til, at danske
pengeinstitutter, der har mulighed for at udflage, for at vzere konkurrence-
dygtige, m3 tilbyde boligfinansiering via udenlandske covered bonds-
udstedelser | henhold til udenlandsk lovgivning.

For at afveerge disse afgiftsmaessige konsekvenser vil Justitsministeriet, som
det fremg8r af lovmotiverne, udarbejde en ny pantebrevsformular (sdo-
pantebreve), som kan anvendes ved tinglysning af pantebreve til sikkerhed
for 1an finansieret ved seerligt deekkede obligationer. Finansridet har endnu
Ikke modtaget dette udkast, men det fremgar af lovmotiverne, at disse szer-
lige pantebreve vil veere fritaget for afgift i lighed med ejerpantebreve, men
de kan - ifglge det for Finansradet oplyste - alene anvendes til 18n, som fi-
nansieres ved szerligt deskkede obligationer.

Dette er ikke hensigtsmaessigt og udtryk for en meget vaesentlig begraens-
ning i anvendelsesomradet i forhold til ejerpantebreve. Disse pantebreve vil

—an
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saledes heller ikke besidde den fleksibilitet, som kendetegner ejerpantebre-
ve,

For s3 vidt ang8r det foresldede register i lovudkastets § 152 d, der skal
indeholde de aktiver, der ligger til grund for udstedelserne, er det for pen-
geinstitutterne helt centralt, at registeret er dynamisk. Fx kan et pengeinsti-
tut gnske at tage ngdlidende engagementer ud af registeret dels af admini-
strative grunde, dels for at opretholde registerets hgje kreditveerdighed, der
er en betingelse for en triple A-rating.

Yderligere er det relevant for pengeinstitutterne dynamisk at kunne aendre
den andel af et boligudi8n, som indgar i registeret og dermed finansieres
med seerligt daekkede obligationer. Dette kan fx vaere tilfaeldet i en situation
med et generelt hgijt indidnsoverskud i pengeinstituttet, hvilket reducerer
behovet for finansiering via seerligt deekkede obligationer.

Det forventes, at pengeinstitutterne vil udstede seerligt dazkkede obligatio-
ner i blokke tilpasset de udstedelsesstgrrelser, der er saedvanlige pd det in-
ternationale kapitalmarked. Der vil sdledes over en periode blive samlet en
meaengde boligldn, som herefter finansieres med saerligt deekkede obligatio-
ner. I den forbindelse er det centralt, at der ikke skal skiftes mellem forskel-
lige pantebrevsformer i den mellemliggende periode fra boliglanet udstedes
og frem til, at finansieringen sikres via en SDO-udstedelse.

Skal den danske SDO-lovgivning vaere praktisk anvendelig for pengeinstitut-
terne kraever det, at SDO-pantebrevet ikke kun kan anvendes som sikker-
hed for 18n finansieret med seerligt deekkede obligationer. Det skal s8ledes
veere muligt at have et dynamisk register uden, at det medfgrer store admi-
nistrative omkostninger og eventuelle yderligere tinglysningsafgifter til skift
mellem pantebrevsformer. Det vil klart svackke konkurrencevilkdrene for de
danske pengeinstitutter | forhold til udenlandske konkurrenter.

Det fremg8r ogs8 af lovudkastets § 152 ¢, stk. 10, at pantebreve, der er
tinglyst for den 1. juli 2007, kan ligge til sikkerhed for |18n ydet p8 grundlag
af udstedelse af saerligt deekkede obligationer. Det bgr preeciseres i lovtek-
sten eller i lovmotiverne, at disse pantebreve - ifglge det for Finansradet
efterfgigende oplyste - omfatter alle pantebreve, herunder ejerpantebreve.

Sammenlagt finder Finansradet det ikke hensigtsmaessigt at indfgre et nyt
pantebrev, idet de eksisterende typer af pantebreve er tilstrazkkeligt fleksib-
le og ikke mindst velkendte og velfungerende. En Igsning p8 de konkurren-
cemaessige spgrgsmal som fglge af tinglysningsafgiften bgr siledes finde
sted inden for afgiftslovgivningen,

Udenlandske sikringsdokumenter

Ifglge lovudkastets § 152 ¢, stk. 11, kan Finanstilsynet dispensere fra for-
budet i stk. 9 om anvendelse af ejerpantebreve og skadeslgsbreve. Finans-
radet finder, at en dispensationsadgang ikke er tilstreekkelig og involverer et
skagn, som ikke sikrer den ngdvendige level playing field pd det europaeiske
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marked. Finansradet skal derfor anmode om, at bestemmelsen udtrykkeligt
fastslar, at (ejer)pantebreve eller andre sikringsdokumenter, som anvendes
i andre EU/E@S-lande i forbindelse med lé’mgivning i fast ejendom, kan indgd
i et register efter den danske lovgivning som grundlag for udstedelser af
seerligt deekkede obligationer. C

Saerskilt pantebrev

Det fremgar af lovudkastets § 152 ¢, stk. 9, at 1an ydet pa grundlag af ud-
stedelse af seerligt dackkede obligationer skal ske pd seerskilt pantebrev.
Dette indebaerer ifglge lovmotiverne, at pengeinstitutter, der tilbyder 100
pct. boligfinansiering, skal ggre dette pé to pantebreve. L3n i eksempelvis
fast ejendom uden amortiseringsbegreensninger finansieret med seerligt
deekkede obligationer kan ikke overstige 75 pct. af ejendommens vaerdi.
Beldning af de resterende 25 pct. skal s&ledes ske p& saerskilt pantebrev.

Forslaget er ikke naermere begrundet og er udtryk for en betydelig ind-
skreenkning af praksis i dag i pengeinstitutterne.

Pengeinstitutterne gnsker sdledes gennem ét ldneforhold og ét pantebrev at
kunne tilbyde kunderne et frit og mere differentieret produktudvalg.

Forslaget om saarskilte pantebreve er heller ikke kundeveniligt, idet det ikke
vil veere mutligt uden omkostninger til nyt pantebrev (yderligere 1.400 kr.}
senere i &neforigbet, hvor den pantsatte ejendom er steget i veerdi, at om-
lzegge en yderligere del af 18net til finansiering via saerligt deekkede obligati-
oner,

Finansradet skal pa denne baggrund opfordre til, at kravet om saerskilt pan-
tebrev tages ud af lovudkastet.

Der er sdledes en reel risiko for, at hvis kravet om szerskilte pantebreve
gennemfgres, vil regelsaettet om udstedelse af danske szerligt daekkede ob-
ligation blive uanvendeligt for pengeinstitutterne.

Som det fremgar af vedhaeftede bilag til brevet, gaelder der ikke i eksem-
pelvis de svenske, tyske og irske love krav em anvendelse af seerskilt pan-
tebrev som foresldet i lovudkastet. Der findes ikke lovbestemmelser herom,
idet lovgivningerne fokuserer pd obligationsudstedelserne.

Veerdiansaettelse af aktiver i udiandet

Ifglge lovudkastets § 152 e, nr. 2, fastseetter Finanstilsynet neermere regler
for veerdiansaettelsen af de aktiver, der ligger til sikkerhed for udstedelse af
seerligt deekkede obligationer.

Det fremgar af lovmotiverne, at Finanstilsynet vurderer, hvorvidt der kan
gives dispensation fra de danske regler, herunder om der kan dispenseres
mod fastseettelse af eksempelvis lavere |18negreaenser.
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Det har under det lovforberedende arbejde vaeret vaesentligt for Finansradet
at sikre, at i det omfang aktiverne er beliggende i andre EU/E@S-lande, vil
det pdgaeldende lands regler om veerdianszettelse kunne anvendes, og ikke
de danske regler. Der bpr sdledes gives adgang for anvendelse af udenland-
ske regler, der lever op til lokale covered bonds-krav/CRD-krav, og i mangel
af s@danne regler, da best practise. Baggrunden herfor er, at det er vaesent-
ligt for at komme ind pd markedet, at det er velkendte vaerdianseettelses-
og besigtigelsesregler, der anvendes og ikke fremmede danske regler. Dette
vil ogs8 skabe lige konkurrencevilk&r med de udenlandske pengeinstitutter.

Der er séledes efter Finansradets opfattelse behov for en bredere og mere
&ben holdning til at anerkende andre EU/E@S-landes regler om vaerdiansaet-
telse, i det omfang lokale regler afspejler lokale covered bonds-krav/CRD-
krav eller best practise.

Registre

Det fplger af lovudkastets § 152 d, at der i pengeinstituttet skal oprettes et
register for hver udstedelse af szerligt deekkede obligationer, der indeholder
de aktiver og finansielle instrumenter, der ligger til sikkerhed for udstedel-
sen.

Oprettelse af et register for hver udstedelse er administrativt tungt og efter
Finansradets opfattelse prohibitivt for udstedelse af saerligt deekkede obliga-
tioner. Finansradet leegger meget veegt p8, at der alene stilles krav om op-
rettelse af ét register i hvert udstedende pengeinstitut for instituttets sam-
lede udstedelse af seerligt dackkede obligationer. Som tidligere naevnt er
udstedelse af szerligt deekkede obligationer en finansieringsmetode blandt
flere for pengeinstitutters finansiering af deres boligldn. Derfor er der en
adskillelse af boligl@ngivningen p8 den ene side og pengeinstituttets finan-
siering p8 den anden. Det er derfor ikke ngdvendigt at kunne relatere de
enkelte obligationsudstedelser til de specifikke 18n. Oprettelse af separate
registre for hver udstedelse vil heller ikke vaere hensigtsmeasssigt, da de en-
kelte registre m3 befrygtes at blive relativt begraensede i volumen og sdvel
afdaskning af risici via finansielle instrumenter som finansiering af evt. seni-
orgeeld vil i givet fald skulle ske i relation til de enkelte registre. Ligeledes vil
det veere administrativt uhensigtsmaessigt at administrere balanceprincippet
i de enkelte registre frem for i et samiet register.

Finansradet finder det ngdvendigt, at lovudkastet s=ndres sdledes, at det er
tilstreekkeligt med oprettelse af et enkelt register for udstedelserne, men at
muligheden for flere registre opretholdes som en mulighed.

Som det fremgér af vedhaeftede bilag til brevet, er der ifglge lovgivningerne
i eksempelvis Sverige, Tyskland og Irland ikke krav om oprettelse af ét regi-
ster pr. udstedelse.

Aktiver der er beliggende i udlandet
Pengeinstitutterne begr ikke vaere afskaret fra, at udenlandske sikkerheder
kan indga i registeret, selv om de pégeeldende sikkerheder ikke fremg8r af

-
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den danske lov, men af udenlandsk lov i overensstemmelse med direktiv
2006/48/EF. Sdledes bgr eksempelvis andele i finske boligselskaber, jf. di-
rektivets pkt. 68, litra e (side 89), kunne indgd sam aktiver i registrene.

Bankgarantier

Det bgr fremga af lovudkastets § 152 c, at bankgarantier kan indg8 i regi-
steret, jf. direktivets pkt. 68, litra c, I relation til, at garantier sammen med
fordringer og andre kredittilsagn ikke ma udggre mere end 15 pct. af de
aktiver, der anvendes som grundlag for udstedelse af seerligt deekkede obli-
gationer, ma der efter Finansr3dets opfattelse sondres mellem fglgende tre
typer af garantier:

- Almindelige tabsgarantier, der ligger inden for LTV-graenserne. Disse ga-
rantier bar ikke veere omfattet af 15 pct.-graensen, da de udelukkende
tjener til supplerende styrkelse af investorernes sikkerhed.

- Garantier, der fgrst kaldes, ndr LTV stiger, og der som falge heraf skal
fyldes op. Disse garantier bgr alene omfattes af 15 pct.-greensen, hvis de
kaldes og i de i givet fald har form af en fording pa pengeinstituttet,

- Garantier, der stilles i forbindelse med I&n til erhvervsejendomme mel-
lem 60 og 70 pct.-l8negraenserne, jf. lovudkastets § 152 c, stk. 3. Disse
garantier bgr medregnes under 15 pct.-graensen.

Dette bar praeciseres i lovmotiverne,

Ikke-omstgdelse efter konkurslovens § 70 og § 72

Det falger af § 152 A, stk. 4, at sikkerhed stillet i henhold til stk. 2 til opfyl-
delse af kravet om, at de registrerede aktivers veerdi skal veere tilstraskke-
lig, ikke kan omstgdes efter konkurslovens § 70 eller § 72, medmindre sik-
kerhedsstillelsen konkret ikke fremstod som ordinaer.

Bestemmelsen i stk. 4 relaterer sig udelukkende til LTV-betragtninger i stk.
2. Andre forhold kan imidlertid ogsd begrunde en supplerende sikkerheds-
stillelse, der bgr veere undtaget fra omstedelse efter konkurslovens § 70
eller § 72. Det m8 antages, at ratingbureauerne vil lazgge betydelig vaagt
herpa.

Det er derfor vigtigt at supplere bestemmelserne om ikke-omstgdelse til
ogsd at omfatte tilfeelde af opfyldelse i registeret til udligning af forskelle
mellem renteindtaegter og renteudgifter, til likviditetsstyring og tilfgrsel af
yderligere aktiver som fglge af balanceprincippet.

Det er et krav ifglge udkastet til § 152 a, at stillelse af den supplerende sik-
kerhed i registeret anses som ordinazr, jf. veerdipapirhandelslovens § 58 L.
Efter Finansradets opfattelse anses stillelse af supplerende sikkerhed i regi-
steret som ordineer,

- ndr den supplerende sikkerhedsstillelse finder sted for at opfylde det lov-
pligtige mindstekrav til sikkerhed i registeret i forhold til LTV,
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- hvis det sker i henhold til efterlevelse af et lovpligtigt balanceprincip
samt

- nér den supplerende sikkerhed stilles i henhold til det aftalegrundlag, der
er indeholdt i prospektet for obligationsudstedelsen.

Administrators befgjelser

Hvis instituttets tilladelse inddrages eller instituttet erkizeres konkurs, treef-
fer Finanstilsynet beslutning om instituttets tilbagebetaling til indehaverne
af seerligt dackkede obligationer udstedt af instituttet. Administrationen her-
af varetages af en administrator, der er berettiget til at r@de over aktiverne.

I denne forbindelse bgr det praeciseres, at administrator som led i admini-
strationen heraf kan foretage handlinger, fx optage seniorgaeld med henblik
p8, at de seerligt deekkede obligationer kan opretholde deres status og ud-
stede nye seerligt deekkede obligationer, fx i forbindelse med refinansiering
af allerede udstedte szerligt deekkede obligationer. Administrator bar ogsd
have befgjelse til at kunne overdrage aktiverne til et andet institut med Fi-
nanstilsynets tilladelse, Dette bgr praaciseres i lovteksten til § 247 B, stk. 4.

Som det fremgar af vedhaeftede bilag til brevet, er der eksempelvis i de ty-
ske og irske love tillagt administrator befgjelser til at foretage handlinger til
hensigtsmaessig afvikling af boet - mest tydeligt beskrevet i den tyske lov.

Anvendelsen af finansielle instrumenter

Ifplge § 152 d, stk. 2, kan finansielle instrumenter kun indg8 i et register
over aktiver, hvis de anvendes til at afdaekke risici mellem aktiverne i regi-
stret pd den ene side og de saerligt daekkede obligationer p& den anden
side.

Ved fx store udi@n indgdr pengeinstitutterne i stadigt stigende omfang fi-
nansielle instrumenter med deres kunder i tilknytning til finansieringen til
brug for kundernes afdeekning af rente- og valutarisici pa de ydede 13n. Dis-
se finansielle instrumenter anses for en integreret del af 1aneforholdet og vil
normalt vaere daekket under pantet. De finansielie instrumenter indgds fx i
stedet for fastrente aftaler, da de finansielle instrumenter kan vaere mere
fleksible for den enkelte kunde,

I overensstemmelse med denne praksis foresldr Finansradet derfor, at fi-
nansielle instrumenter, hvis de indgas mellem et pengeinstitut og dets kun-
de til brug for afdaekning af kundens finansielle risici p& 18n, der finansieres
ved udstedelse af seerligt deekkede obligationer, ogsa skal kunne indgd i
registeret.

Specifikke lovbemerkninger

§8A
I lovmotiverne til § 8 A, 6. afsnit hedder det: "Institutter med tilladelse til at
udstede seerligt daekkede obligationer skal ogsd overholde et balanceprincip.

.
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Denne pligt skal reducere risikoen for asymmetri mellem udl@n og obligati-
onsudstedelse”.

Finansr@det skal hertil bemaerke, at der ogsa kan veere andre aktiver i regi-
steret end udlan, fx finansielle instrumenter. Ordene "udI&n og obligations-
udstedelse" bgr derfor erstattes af: "aktiver og obligationsudstedelise"”.

§ 152 B, stk. 3
Ordet "I8nemidler" bgr erstattes af: "provenue”,

Ordet "seniorgzeld” er et ukendt begreb og ogsa i lovmotiverne sat i anfgr-
selstegn. Finansr@det foreslar, at ordet overalt erstattes af ordet: "sekun-
deer separatistgeeld"”.

§152¢,stk. 3

Ifplge lovudkastet er det bevillingstidspunktet, som er afggrende for, om
finansieringsgraensen (I8negraensen) er hhv. 70 eller 75 pct. for 1an, hvor
Isbetid og afdragsfrihed frit aftales med den enkelte kunde.

Finansradet finder ikke, at det bgr veere bevillingstidspunktet for boligidnet,
der er afggrende for finansieringsgreensen. Dette skyldes, at szerligt deekke-
de obligationer er en finansieringskilde for pengeinstitutterne. Séledes bgr
boligldn pa bevillingstidspunktet kunne ydes uafhaengigt af finansierings-
graensen (70 pct. i perioden 1. juli 2007 til 30. juni 2009 og derefter 75
pct.), blot 18net ligger inden for finansieringsgraensen pa det tidspunkt, [8net
indg8r som sikkerhed i registeret,

Yderligere bgr det tydeligt fremga af lovudkastet, at kreditinstitutter forst
skal stille ekstra sikkerhed, ndr LTV overstiger 80 pct., selv om boligldnet i

udgangspunktet er registreret i registeret med en finansieringsgraense pé
hhv. 70 eller 75 pct.

Finansr@det st8r til rAdighed med yderligere oplysninger og deltager gerne i
et mgde herom med Finanstilsynet.

Med venlig hilsen
Klaus Willerslev-Olsen

Direkte 3370 1002
kwo@finansraadet.dk
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Bilag til Finansradets brev af 5. januar 2007 til Finans-
tilsynet

Gengivelse af uddrag af lovbestemmelser pd serlige omr&der
i lovene om covered bonds i Sverige, Tyskland og Irland

Seerskilt pantebrev

Der geelder i de pdgaeldende landes love ikke krav om anvendelse af seer-
skilt pantebrev som foresiet i det danske lovudkast, men der findes heller
ikke direkte lovbestemmelser om spgrgsmélet, idet lovgivningerne fokuserer
pd obligationsudstedelserne.

Sverige: Lag: 2003:1223 om utgivning av sikerstillda obligationer:
3 kap. Emittentinstitutets verksamhet:

11 § I registeret skall det finnas uppgifter

1.,

2. for varje enskild kredit om kreditens nummer, l8ntagare, nominella var-
de, amorteringsvillkor och ranta,

(resten udeladt)

3 § N&r en hypotekskredit lamnas, far krediten ing8 i sdkerhetsmassan till
den del krediten i forhallande till sékerheten ligger inom

1. 75 procent av marknadsvérdet, for fast egendom, tomtrétt och bostads-
ritt som &r avsedd for bostadsandamal,

2. 70 procent av marknadsvérdet, for fast egendom som &r avsedd fér jord-
bruksidndamal, och

3. 60 procent av marknadsvardet, for fast egendom, tomtrétt och bostads-
rétt som &r avsedd for afférs- eller kontorsandamal.

Samma beliningsgrader géller for motsvarande utldndska sékerheter.

4 kap. (Formansratt):
1 § Formansrétt enligt 3 a § forméansrattslagen (1970:979) géller i de till-

gangar som enligt 3 kap. 10 § registrerats som sakerhetsmassa.
(resten udeladt)

Tyskland: Pfandbrief Act, May 22, 2005:

§ 14. (1) Mortgages may be used only up to the first 60 percent of the value
of the property (mortgage lending) established by the Pfandbrief bank on
the basis of a valuation in accordance with § 16

(2) Mortgages shall only be regarded as registered cover assets up to the
lending limit in accordance with par. 1.

Irland: Asset Covered Securities Act, 2001:

No 47, pkt 32 (2): After a designated mortgage credit institution is regis-
tered, the

institution may, for the purpose of establishing a cover assets pool
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and enabling it to make an initial issue of mortgage covered securities,
include in its register of mortgage covered securities business
mortgage credit assets or substitution assets in accordance with this
Chapter.

No 47, pkt 32 (13): For the purposes of subsection (11), the mortgage loan
to

vaiue ratio is—

{a) 75 per cent in the case of a mortgage credit asset that comprises
residential property, and

{b) 60 per cent in the case of a mortgage credit asset that comprises
commercial property, or, if an order made under subsection (14) specifies
some other percentage, that other percentage.

Oprettelse af registre
Der er i de pagaeldende landes love ikke krav om oprettelse af et register
for hver udstedelse, s8ledes som det er foresldet i det danske lovudkast.

Sverige: Lag: 2003:1223 om utgivning av sakerstéllda obligationer:
3.kap. (Emittentinstitutets verksamhed);

10 §: Ett emitteninstitut skall fére ett register 6ver de sdkerstéllda obliga-
tionerna, sdakerhetsmassan och, i forekommande fall, derivatavtal
(1970:979).

Tyskland: Pfandbrief Act, May 22, 2005,

§ 5: The cover assets used to cover the Pfandbriefe as well as the claims
under derivatives in accordance with § 4 par. 3 shall be recorded by the
Pfandbrief bank individually in the register (cover register) maintained for
the respective Pfandbrief type!.(resten udeladt).

Irland: Asset Covered Securities Act, 2001:

No 47, pkt 38: A designated mortgage credit institution shall establish and
keep a register in respect of:

a, the mortgage covered securities that it has issued,

b. the cover assets hedge contracts that it has entered into, and

¢. the mortgage credit assets and substitution assets that it holds as secu-
rity for those securities and contracts.

(resten udeladt).

Administrators befgjelser

Generelt kan det siges, at administrator i de pagaeldende landes love er til-
lagt befajelser til at administrere boet samt foretage handlinger til hen-
sigtsmeessig afvikling af boet - mest tydeligt beskrevet i den tyske lov.

! Der skal oprettes &t register for hver kategori (boligudian, 18n til den offentlige sek-
tor og 18n til skibe)
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Sverige: Lag: 2003:1223 om utgivning av sikerstillda obligationer:
Loven ses ikke at indeholde bestemmelser om konkurs og administrators
befgjelser.

Tyskland: Pfandbrief Act, May 22, 2005: -

§ 30 (2) 2. sent: With the appointment the right to manage and dispose of
the recorded assets shall be transferred to the cover pool administrator.
..The cover pocl administrator may carry out legal transactions in respect of
the cover pools insofar as this is necessary for an orderly settlement of the
cover pools in the interest of the full satisfaction of the Pfandbrief creditors.
(3) The mortgages and secured claims recorded in the register shall be sub-
ject to the right of management and disposition of the cover pool adminis-
trator also insofar as they are not regarded as cover assets for Mortgage
Pfandbriefe in accordance with § 14, par. 2.

(resten udeladt)

Irland: Asset Covered Securities Act, 2001:

No 47, pkt 68. ~ 1 This section applies to the following credit institutions -
(a) a designated credit institution that has become subject to an insolvency
process;

(2) The Authority may, by notice in writing given to the cover-assets moni-
tor appointed in respect of a credit institution to which this section applies,
confer on that monitor such additional responsibilities as it considers appro-
priate for the effective management of the affairs of the institution.

(resten udeladt)

Journalnr, 511/08
Dok. nr, 159022-v1



Side 1 af' 1

Lisa Holm-Petersen (FT)

Fra: Lisa Holm-Petersen (FT) pa vegne af Ministerbetjening (FT)

Sendt: 12. december 2006 16:59

Til: Karen Dortea Abelskov (DEP); Camilla Lund (FT); Lisa Holm-Petersen (FT)

Emne: VS: Haring vedrarende lovforsiag om seerligt deskkende obligationer (Covered bonds) - j.nr. 181-

0017
docld: http://saga/ftp02/DOK365743
§J: A

Hermed hgringssvar fra Finanssektorens Arbejdsgiverforening.
Er journaliseret pa 181-0017.
Mvh. Lisa

Fra: Helle Rosenkrantz [mailto:hro@fanet.dk]

Sendt: 12. december 2006 14:22

Til: Ministerbetjening (FT)

Cc: Fleming Friis Larsen

Emne: Hgring vedrgrende lovforslag om seerligt daekkende obligationer (Covered bonds) - j.nr. 181-0017

Finanstilsynet
Lisa Holm-Petersen

FA har med tak til hgring modtaget lovforslag om seerligt deekkende obligationer (Covered |
bonds)

FA skal i den anledning bemzerke, at vi ikke har sarskilte bemaerkninger til bekendtgarelsen,
men skal henvise til de svar og bemeaerkninger der kommer fra finanssektorens
brancheorganisationer.

Med venlig hilsen

Fleming Friis Larsen

08-01-2007



MINISTERIET FOR FAMILIE-
0G FORBRUGERANLIGGENDER

Forbrugerstyrelsen

Finanstilsynet FORBRUGEROMBUDSMANDEN
Gl. Kongevej 74 A

1850 Frederiksberg C

4. januar 2007
Sag 1100/5-780 ANWE/ANWE

Hgring vedrgrende forslag til lov om 2endring af lov om finansiel virksomhed, lov om
realkreditlin og realkreditobligationer m.v. og lov om et skibsfinansieringsinstitut

Ved e-mail af 6. december 2006 har Finanstilsynet sendt ovennavnte udkast til lovforslag i
hgring hos Forbrugerombudsmanden.

Forbrugerombudsmanden har ingen bemerkninger til det fremsendte udkast.

Med venlig hilsen

Henrik %e |

Forbrugerombudsmanden TI. 32669000 R Medlem af International
Amagerfzliedvej 56 Fax 320669100 ” Consumer Protection &
2300 Kghenhavn S www. forbrug.dk/lorbrugerombudsmanden Enforcement Network (ICPEN)

CVRar. 102948 19 forbrugerombudsmanden @fs.dk www.icpen.org



Finanstilsynet

Gl. Kongevej 74 A
1850 Frederiksberg C
Att.: Juridisk Kontor

5. januar 2007

Lovforslag om szerligt daekkede obligationer

Forbrugerrddet har modtaget udkast til lovforslag om serligt deekkede obligationer
1 hering, og har felgende kommentarer til udkastet:

Indledningsvist skal det bemaerkes, at Forbrugerradet ikke betragter det som sin
opgave at kommentere den skonomiske politik samt eventuelle ndringer heri, og
at radet derfor ikke bar nogle kommentarer for s vidt angér niveauet for den
allerede meget omtalte linegranse pa 70 pct. Omvendt ligger det Forbrugerradet
meget pd sinde, at der generelt bliver skabt trygge skonomiske rammer for de
danske forbrugere. '

Forbrugerrddet er som udgangspunkt positivt indstillet overfor at indfare sarligt
deekkede obligationer i Danmark, og statter regeringens forslag om at give bade
pengeinstitutter og realkreditinstitutter mulighed for at udstede seerligt dackkede
obligationer.

Forbrugerradet har dog en rakke bekymringer for de vilkir, de danske forbrugere
kan mede efter indfarelsen af sarligt dekkede obligationer i Danmark:

O Med et udbud af serligt dekkede obligationer vil forbrugeme bliver stillet
overfor et endnu mere komplekst valg, nir boligen skal finansieres. Det ager
behovet for professionel assistance, og forbrugerne har derfor brug for en
ordentlig radgivning,

O Det m4 sikre, at den gevinst bankerne har udsigt til med udstedelsen af seerligt
deekkede obligationer havner hos forbrugerne. Derfor skal lovforslaget straks
folges op med tiltag, som styrker den i forvejen svage konkurrence i sektoren.

Q Forbrugerradet ser en rakke omrader, hvor indferslen af smrligt daekkede

obligationer har en negativ effekt pa forbrugernes okonomi. Samlet set er
Forbrugerrddet usikker pd de samlede okonomiske konsekvenser for
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forbrugerne. Det mé sikres, at forbrugerne ikke bliver de skonomiske tabere i
denne markante omlagning af boligfinansieringen i Danmark.

0O Kravet om den lebende overholdelse af lanegraenserne risikere at stille
forbrugerne i en uholdbar gkonomisk situation ved faldende huspriser.
Forbrugerne mé ikke blive stillet overfor et krav om indskud eller yderligere
sikkerhedsstillelse.

0 Udarbejdelsen af et nyt fleksibelt balanceprincip risikerer at pavirke de
indfrielsesmetoder forbrugerne kan valge imellem. Et nyt balanceprincip ma
ikke medfere @gede omkostninger for forbrugerne ved fortidig indfrielse.

Effekter af manglende konkurrence

Béde det danske realkreditmarked og det danske bankmarked for privatkunder er
karakteriseret ved en utilstraekkelig konkurrence. Forbrugerrddet finder, at
muligheden for at udstede serligt daekkede obligationer i vearste fald kan forveerre
situationen. I takt med liberaliseringen af den danske boligfinansiering har de
danske forbrugere oplevet en stadig stigende strem af nye produkter. Det er bade
godt og skidt for forbrugeme. Den gode side er, at hver forbruger kan fi en
boligfinansiering, som passer til netop denne forbrugers behov. Den negative side
af medaljen er omvendt, at forbrugeren ved valget af det rigtige boliglan i stigende
grad bliver athengig af professionel riddgivning, da den enkelte forbruger har
overordentligt svart ved selv at udvalge det rigtige miks mellem risiko og pris
blandt de tilbudte boligfinansieringsmuligheder.

Denne negative side haeemmer konkurrencen alvorligt, og bliver kun forsteerket med
flere boligfinansieringsprodukter. Forbrugerradet finder derfor, at lovforslaget ber
suppleres med tiltag, som forsteerker forbrugernes muligheder for at tage
konkurrencehandsken op gennem oget gennemsigtighed og adgang til uvildig
radgivning. Eksempelvis har forbrugerne ikke i dag mulighed for at sammenligne
boligfinansiering udstedt af banker med boligfinansiering udstedt af
realkreditinstitutter samtidig med, at forbrugeme bliver medt med losninger, som

athenger af produktpaletten i netop den finansielle virksomhed, som kunden
modtager radgivning fra.

Den darlige konkurrencesituation bliver endnu mere problematisk med indferelsen
af szrligt daekkede obligationer, hvor det er evident, at bankerne stér til en gevinst.
Den merpris de danske forbrugere betaler som falge af dérlig konkurrence bliver
dermed endnu sterre, og bankernes indtjening oget tilsvarende. Set ud fra bade et
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forbrugerperspektiv og et samfundsekonomisk perspektiv ber det fra politisk side
sikres, at gevinsten havner i forbrugernes lommer og ikke i bankernes kasser.

I den forbindelse er det ogsé veerd at veere opmearksom p4, at forbrugeme til forskel
fra realkreditfinansieringen ikke er sikret en markedsfastsat pris pa den del af
boligfinansieringen, som ligger i pengeinstitutterne. Forbrugerne vil derfor fortsat
have en dyrere finansiering i pengeinstitutterne end i realkreditinstitutterne, da den
pris forbrugerne meder ofte vil vare baseret pa forhandling. Forbrugerne har derfor

brug for en sober uvildig radgivning og en reel mulighed for at vare en staerk
forhandlingspart.

Effekter pa prisdannelsen

Lovforslaget indeholder en lang rakke @ndringer i reglerne for boligfinansiering i
Danmark. Eksempelvis foreslds lanegraensen @ndret forst til 70 pct., og siden til 75
pet., hvilket ma formodes at have en dempende effekt pa boligpriserne. Samtidig

med fjernes begrensningerne i perioden for afdragsfrihed og lebetid, hvilket
treekker i den modsatte retning,

Forbrugerrédet finder det til forskel fra andre smrdeles svaert at overskue
nettokonsekvenserne af disse modsatrettede tendenser, men finder, at det er
uheldigt, hvis forbrugernes nettorisiko ender med at blive foraget med lovforslaget.

Selv hvis den forventede gevinst fra udstedelsen af sarlig dekkede obligationer

kommer forbrugerne til gode, ser Forbrugerradet en rakke risici, som traekker i den
anden retning.

Blandt andet ser Forbrugerridet en risiko for en udvanding af likviditeten i de
enkelte obligationer, nér antallet af kombinationsmuligheder eges markant. Dette
vil alt andet lige medfore en stigning i forbrugernes udgifter til boligfinansiering.

Sterrelsen af den negative priseffekt p& restfinansieringen str ligeledes temmelig

uklart for Forbrugerrddet. Ligesom effekten pa den allerede eksisterende linemasse
forekommer usikker.

Sidst men ikke mindst er der en veasentlig usikkerhedsfaktor for si vidt angar
effekten af endringerne pé boligpriserne.

Samlet set er Forbrugerrddet meget usikker pd de gkonomiske konsekvenser for
forbrugerne af lovforslaget. Hvis blot et par af ovenstiende risici realiseres, s&
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peger pilen mest i retning af en negativ effekt pa forbrugerne, hvis ikke det fra
politisk side lykkes at sikre, at bankernes gevinster ender hos forbrugerne.

Forbrugerrédet foler her anledning til at beklage, at der ved fremsattelsen af
lovforslag ikke er pligt for regeringen til at skenne over de ekonomiske
konsekvenser for borgerne (og dermed forbrugerne), men udelukkende et krav om
sken over de skonomiske konsekvenser for erhvervslivet.

Effekter af lobende overholdelse af linegrenser

Det fremgar af lovforslaget, at det folger af et direktivkrav, at der skal ske labende
overholdelse af lanegraenserne (Forholdet mellem l4n og verdien af sikkerheden)
til forskel fra de nugeldende regler, hvor det kun er pa beldningstidspunktet, at
lanegreensen skal veaere overholdt. I lovforslaget gives der mulighed for, at de
udstedende institutter kan skaffe supplerende sikkerhed ved at udstede 1an.

Kravet om den lgbende overholdelse af lnegranserne giver anledning til en rakke
spergsmal til de vilkar, denne labende overholdelse af 18negrenserne risikerer at £
for forbrugeme. Blandt andet stir det ikke klart for Forbrugerrddet i hvilket
omfang, at forbrugeme kan risikere at blive madt med et krav om indskud eller
yderligere sikkerhedsstillelse ved et fald i ejendomspriserne. Et sddan krav kan
seette forbrugerne i en yderst sarbar skonomisk situation pa et uheldigt tidspunkt.

Regelsattet for den lebende vurdering af ejendomspriseme pi de belante
ejendomme stdr heller ikke klart for Forbrugerridet. Bksempelvis mangler
Forbrugerradet svar pa folgende spergsmal:

U Hvilken prisfastswttelse skal beregningen baseres pa?

U Hvis prisfastssttelsen af sikkerheden baserer sig pi en form for
privatvurdering, hvordan afgeres eventuelle tvister om prisfastszettelsen?

U Hvad menes med begrebet "til enhver tid” i § 152, stk. 1, og kan forbrugerne i
forlengelse heraf labende risikere at sté i udgifter til ejendomsvurderinger?

Felles funding
Det fremgdr af lovforslaget, at der er nedsat en arbejdsgruppe med henblik pi at
undersgge mulighederne for, at mindre pengeinstitutter kan udstede serligt

deekkede obligationer i feellesskab. Forbrugerridet skal i den forbindelse bemaerke,
at rédet forventer at blive inddraget i overvejelserne i det omfang en sidan lesning

st
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nodvendigger endringer i forbrugerbeskyttende regler som eksempelvis
videregivelse af fortrolige oplysninger.

Nyt balanceprincip

Det fremgér ligeledes af lovforslaget, at en arbejdsgruppe er nedsat med henblik pa
at udvikle en nyt og mere fleksibelt balanceprincip. Forbrugerradet stotter et fortsat
stramt balanceprincip, som der er lagt op til. Forbrugerradet ser dog en fare for, at
et mere fleksibelt balanceprincip kan fere til sgede omkostninger for forbrugerne
ved fortidig indfrielse af deres boliglén, hvilket rddet finder uacceptabelt.

Med en gennemsnitlig effektiv lobetid pa under 10 &r for et 30-4rigt realkreditlan er
omkostningerne ved fertidig indfrielse ikke en teoretisk sterrelse, men konkret
gkonomisk virkelighed for langt de fleste danske boligejere. Fokus pé
omkostningerne ved fortidig indfrielse tjener desuden et konkurrencemasssigt
formél, da foregede flytteomkostninger kan have en mobilitetsheemmende effekt.

Med venlig hilsen
Karsten Kolding Lotie Aakjeer Jensen
Afdelingschef @konom
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Lisa Holm-Petersen (FT)

Fra: Ole Block [mbx30316@sbaktuar.dk]

Sendt: 11. december 2006 08:43

Til: Ministerbetjening (FT)

Emne: Re: Haring af lovforslag om seerligt deskkede obligationer (Covered bonds)

Foreningen af Firmapensioskasser har ingen bemeerkninger til det fremsatte forslag.

Med venlig hilsen

Ole Block

To samfund@advocom dk arf@arf. . pote@ p.dk K ask@ask dk
sekr@dbmi.dk ; dvca@dvca dk; nahonalbanken@natlonalbanken dk ; mfo@shxpowners dk ;
anmarks@skubskredﬁ dk; ws@shareholders dk ; struwe@post9. teie dk ; da@da.dk ;
danskamp@danskamp.dk ; andel@landbrug.dk ; de@de.dk ; dhs@dhs,dk ; di@di.dk ;
info@danskbyggeri.dk ; metal@danskmetal.dk ; mail@danskemaritime.dk ; dt@datatilsynet.dk
sk@forsikringenshus.dk ; ddf@finansanalytiker.dk ; her@htsi.dk ; info@ducc.co.uk ; eogs@eogs.dk ;
Qost@ﬁnansforbundet.dk ; i@finansraadet.dk ; fa@fanet.dk ; post@finansogleasing.dk ; hj@fs.dk ;
fs@fs.dk ; r@fbr.dk ; block@sbaktuar.dk ; ane.marie.christensen@nordea.com ;
andelskasseforenmqen@lak dk ; fsr@fsr. dk fdr@fdr.dk ; fir@frr.dk ; fo@forsikringenshus.dk ; fif@fif.
riomfr@fo.stm.dk ; gii@gii.dk omgr@gl stm dk htsa@hts dk ; hoermqssaqer@htm dk ; hvr@hvr clk
info@ifr.dk ; kk@kommunekredlt dk ; Ki@kl.dk ; Dbl@plesner com; copenhaqen@oqurouo com ;
lo@lo.dk ; Sekretariatet@lopi.dk ; info@ld.dk ; rr@realkreditraadet.dk ; gus@shipowners.dk ;
bf@regionalebanker.dk ; info@revifora.dk ; co@nykredit.dk ; can@sda.dk ; mail@lundorff.dk ;
sacek@ankl.dk ; vp@vp.dk ; ces@oes.dk ; bm@bm.dk ; fm@fm.dk ; im@im.dk ; im@im.dk ;
minff@minff.dk ; fvm@fivm.dk ; viu@vtu.dk ; skm@skm.dk ; sm@sm.dk ; stm@stm.dk
Cc: Karen Dortea Abelskov (DEP) ; Camilla Lund (FT) ; Malene Stadil (FT) ; Lisa Holm-Petersen (FT);
Ministerbetjening (FT) ; Kristian Vie Madsen (DEP) ; Peter Sylvest Larsen (FT)
Sent: Wednesday, December 08, 2006 10:54 AM
Subject: Hering af lovforslag om searligt deskkede obligationer (Covered bonds)

Hermed sendes udkast til lovforslag i hering. Det drejer sig om:

Forslag til lov om &ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om realkreditlén og
realkreditobligationer m.v. og lov om et skibsfinansieringsinstitut med flere love (Serligt deekkede
obligationer).

Vi er interesserede i at here Deres bemerkninger til forslaget, for det skal behandles i Folketinget.
Vi skal derfor anmode om at modtage eventuelle bemarkninger til lovforslaget senest fredag den
5. januar 2007.

Bemarkninger bedes sendt enten pr. post til: Juridisk kontor, Finanstilsynet, GL Kongevéj 74 A,
1850 Frederiksberg C, eller pr. e-mail til ministerbetjening@finet.dk.

Med venlig hilsen

Lisa Holm-Petersen
specialkonsulent, cand.jur.
Finanstilsynet

Gl. Kongevej 74 A, 1850 Frederiksberg C
tif.: 3355 8282/fax: 3355 8200

tif, direkte: 3355 8231
mailto:thp@finet.ck

08-01-2007
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FSR.

Lisa Holm-Petersen (FT)

Fra: Lillian Grgnvold [lgr@fsr.dk]

Sendt: 8. januar 2007 14.04

Til: Finanstilsynets officielle postkasse (FT); Ministerbetjening (FT); Lisa Holm-Petersen
(FT)

Emne: H174-06 - Haringssvar af lovforslag om saerligt deekkede obligationer (Covered
bonds) ' - :

Vedhaeftede filer: 20061206_hgringsbrev+haringsliste_SDO.pdf, 20061206_SDO-lovforslag_som sendt
iharing.doc

Keere Lisa Holm-Petersen

Finanstilsynet har ved e-mail af 18. december 2008 fremsendt haring vedrgrende udkast til loviorsiag om
seerligt deekkede obligationer (Covered bonds). med anmodning om foreningens bemeerkninger.

FSRs Finansielle Udvalg har gennemgaet udkastet, seerligt med henblik pa eventuelle regnskabsmeessige
eller revisionsmasssige aspekter. Pa baggrund af gennemgangen skal vi meddele, at foreningen ikke har
fundet anledning til bemaerkninger.

Med venlig hilsen
Foreningen af Statsautoriserede Revisorer
FAGLIG AFDELING

Lillian Grenvoid
Kronprinsessegade 8
1306 Kgbenhavn K
H: 33 93 91 91
D:3369 1053
Fi33110913

E: Igr@fsr.dk

W: www.fsr.dk

08-01-2007



Foreningen Danske Revisorer

Munkebatten 32 * 5220 Odense S@ ' Telefon 65 93 25 00 - telefax 65 93 25 08
Webadresse: www.fdrdk - E-mail: sekretariat@fdr.dk

Finanstilsynet

Lisa Holm-Petersen
Gl Kongevej 74 A
1850 Frederiksberg C

Odense den 21. december 2006
H 408506
0158 -TK

Hering: Forslag til Lov om @ndring af lov om finansiel virksomhed, lov om realkreditlin og

realkreditobligationer m.v., og lov om et skibsfinansieringsinstitut med flere love ( Seerligt

dzekkede obligationer )

Lovudvalget i Foreningen Danske Revisorer har ikke bemzarkninger til ovenstiende.

Med venlig hilsen
Foreningen Danske Revisorer

Tom Karstensen
direktor



Re

>,

Finanstilsynet
Gl. Kongevej 74 A
1850 Frederiksberg C

Att.: Specialkonsulent, cand jur. Lisa Holm-Petersen

Pr. e-mail: ministerbetjening@ftnet.dk

4. januar 2007

Hering af forslag il lov om @ndring af lov om finansiel virksomhed, lIov om
realkreditlin og realkreditobligationer m.v. og lov om et skibsfinansieringsin-
stitut med flere love (sarligt dekkede obligationer)

Tak for muligheden for at kommentere lovforslaget.

Vi har ingen bemeerkninger.

Med venlig hilsen

Michael Rugaard
afdelingschef

-

Amarksvej 1 2650 Hvidovre Telefon 3634 4422 Telefax 3634 4494 www.fir.dk {re@fer.dk

gistrerede
levisorer

FRR

VR nr. 31 01 11 16



Forsikring & Pension

Finanstilsynet
Underdirekter Malene Stadi]
Gl. Kongevej 74 A

1850 Frederiksberg C

pr. mail

Vores ref. CA/si Journalnr. 1.2.1-046 Deres ref. Data 05.01.2007

Lovudkast om szrligt dekkede obligationer

F&P har modtaget udkast til lovforslag om sarligt dekkede obligationer i hering med anmod-
ning om bemeerkninger senest den 5. januar 2007.

Lovforslagets formdl er at udnytte direktivmulighederne for, at kreditinstitutter kan udstede
seerligt dekkede obligationer (covered bonds). Ministeriet angiver, at lovforslaget vil pavirke
hele den danske boligfinansiering, og at forslaget ventes at give forbrugerne nye muligheder
og sterre fleksibilitet i finansiering af boliger. Ministeriet angiver endvidere, at lovforslaget vil

skarpe konkurrencen med andre europziske kreditinstitutter om udstedelse af serligt deekke-
de obligationer.

Lovforslaget vil have potentiel betydning for hele det danske kapitalmarked, for placerings-
muligheder, afkast og likviditet p& det danske obligationsmarked. Lovforslaget vil kunne
betydning ikke blot for konkurrencen mellem forskellige typer af udstedere pé det danske
marked, men ogsé for det danske markeds fortsatte internationalisering o g for langivere, der
finansierer boligkeb eller andre investeringer via keb af obligationer. F&P repraesenterer som
bekendt forsikringsselskaber og pensionskasser, der opererer som store, institutionelle investo-
rer pd kapitalmarkedet. En meget betydelig del af den danske pensionsopsparing er via forsik-
ringsselskaber og pensionskasser placeret i danske realkreditobligationer. Derfor er konse-

kvenserne for obligationsmarkedets funktion og effektivitet indfaldsvinklen for F&P's interes-
se i og vurdering af lovforslaget.

Principielt kan F&P stotte, at direktivets muligheder for udstedelse af srligt deckkede obliga-
tioner udnyttes ogsé i det danske marked. F&P stotter lovforslaget i det omfang, det vil kunne
skaerpe konkurrencen mellem udstederne pd markedet og tilfore markedet yderligere aktivitet
gennem nye finansieringsmuligheder og gennem skeerpet konkurrence i forhold til udlandet.

F&P finder imidlertid, at det er en mangel ved lovforslaget, som det foreligger, at det ikke er
ledsaget af en vurdering og en analyse af konsekvenser for obligationsmarkedets funktion.

Det er F&P's forventning, at lovforslaget vil fere til et mere diversificeret obligationsmarked
med flere typer af obligationsserier, der som noget nyt ikke vil vare underlagt identisk regule-

et

Erhvervsorganisation Forsikringens Hus
Jor forsikringsselskaber Amaliegade 10 TIf. 3343 5500 fp@ForsikringensHus.dk
og pensionskasser 1256 Kebenhavn K Fax 3343 5501 www.ForsikringensHus.dk




Forsikring & Pension Side 2

ring og dermed sikkerhed og med flere typer af udstedere i et storre antal end hidtil. Det frem-
gar ikke af lovbemeaerkningerne, hvilke konsekvenser en sidan udvikling vil f for markedets
funktion. En risiko vil veere, at markedet vil 3 flere tynde serier, og at likviditeten i disse seri-
er vil blive mindre. Hvis lavere likviditet generelt kommer til at preege markedet, vil det vaere
problematisk.

I en analyse fra @konomi- og Erhvervsministeriet samt Nationalbanken fra december 2006

skennes indforelsen af serligt dekkede obligationer ikke at f4 stor betydning for antallet af
fondskoder.

For markedets effektivitet er det af stor betydning, at der er gennemsigtighed vedrerende den
sikkerhed, der ligger til grund for obligationsudstedelsen. I den sammenhzng bliver resultatet
af udvalgsarbejdet om balanceprincippet af afgerende betydning. F.eks. kan det have afgeren-
de betydning for vurdering af lovforslaget, om balanceprincippet giver mulighed for at poole
fundingen af 14n til flere forskellige (bolig)markeder, bl.a. fordi det kan have betydning for,
hvilken valuta obligationerne udstedes i. Forsikringsselskaber er som bekendt underlagt regler
om kongruens mellem aktiver og forpligtelser. En endelig vurdering af markedskonsekvenser-
ne forekommer derfor vanskelig, for reglerne om balanceprincippet ligger fast. F&P ser derfor
frem til resultatet af udvalgsarbejdet om balanceprincippet inden lovforslagets endelige be-
handling.

Det fremgar af lovforslaget, at realkreditinstitutterne fremover vil kunne udstede realkredit-
obligationer som i dag, serligt deskkede realkreditobligationer og sarligt dekkede obligatio-
net. Men de mulige markedskonsekvenser, som lovforslaget forventes at fa for de hidtidige
realkreditprodukter, der ikke lever op til de nye krav om lgbende overholdelse af 1anegrenser-
ne, er ikke belyst.

For de traditionelle realkreditobligationer hedder det i lovforslaget, at kapitaldaekningskravene
for obligationsejere, der er finansielle virksomheder, bliver fordoblet. P.t. gelder reglerne om
risikovagtede aktiver dog alene for kreditinstitutter og ikke for forsikringsselskaber. Hvorle-
des de kommende solvens II-regler vil pdvirke situationen, er endnu ikke afklaret. Men uanset
om fordoblingen af kapitalkravene kun gelder kreditinstitutter eller om det galder finansielle
virksomheder i bredere forstand, foreligger det ikke belyst i lovforslaget, hvad det kan forven-
tes at betyde for prisdannelsen og efterspergslen efter traditionelle realkreditobligationer.

Overgangen fra de geldende regler til de nye regler kunne ogsa analyseres yderligere, iser
angdende de traditionelle realkreditobligationer. Det vil kunne forebygge gget usikkerhed og
turbulens i en periode, indtil markedets reaktion bliver afklaret.

F&P skal derfor opfordre til, at bemaerkningerne til lovforslaget udbygges med en analyse af
de forventede konsekvenser for effektiviteten, prisdannelsen og likviditeten pa det danske
obligationsmarked. Bidrag hertil findes i den omtalte analyse fra @konomi- og Erhvervsmini-
steriet og Nationalbanken.

Carsten Andersen

ca@forsikringenshus.dk




Funktionarernes og
Tignastemmndenss
Famiteseid

Juridisk kontor

Finanstilsynet

Gl. Kongevej 74 A

1850 Frederiksberg C

mail: ministerbetjening@ftnet.dk

5.1.2007

Heringssvar til lovforslag om saerligt deekkede obligationer
(covered bonds)

FTF har modtaget lovforsiag om szerligt daekkede obligationer (covered bonds) i
hering og har falgende bemaerkninger til forslaget.

De nye regler betyder at pengeinstitutterne, via muligheden for at finansiere de-
res udlan billigere end i dag, kan tilbyde deres kunder billigere lan.

Andringerne risikerer at fa betydelige konsekvenser for boligpriserne, der ma
forventes at stige og kan desuden betyde at lantagere pa sigt kommer til "at sid-
de fast” i deres ejerbolig. Det er ikke en udvikling FTF kan statte.

Idet de foreslaede loveendringer pavirker hele grundlaget for den nuvaerende

danske boligfinansiering er der er yderligere en raskke punkter der ber fremhae-
ves.

For det farste er det vurderingen, at det samlede produktudbud vil sges markant
som felge af de foresladede lovaendringer. Derfor er det vigtigt, at der stilles til-
streekkelig radgivning til radighed for kunderne for at sikre at de traeffer deres
valg pa det mest oplyste grundlag og samtidig er bekendt med de kort- savel som
langsigtede konsekvenser/risici ved deres valg.

For det andet foreslas det, at lanegraensen fremover Igbende skal vaere over-
holdt. Hvis den faktiske beléning overskrider lanegraensen skal instituttet stille
sikkerhed overfor obligationsejerne. Er der i forbindelse med den lgbende vurde-
ring af ejendommene nogle klagemuligheder/-instanser for lantagerne?

For det tredje er det vigtig at bemaerke, at de beskrevne effekter pa prisdannel- -
sen af de aendrede regler for hhv. l&negreense og leengere lgbetid er meget usik-
re. Det kan derfor ikke udelukkes, at de foreslaede aendringer kan fa betydelige
konsekvenser for boligpriserne. Det er sandsynligt at de nye ianemuligheder vil
age boligpriserne. Denne effekt begr der redeggres mere tydeligt for i bemaerknin-
gerne.

Med venlig hilsen
Birgitte Hjerrild

Konsulent
FTF



Rigsombudsmanden i Grgnland

Dato: 8 ke, A
Finanstilsynet
Gammel Kongevej 74 A J. nr.: 6023-0001

1850 Frederiksberg C.

I fortseettelse af Deres e-mail af 15. december 2006, Deres jnr. 181-0017,
vedrorende hering af Grenlands Hjemmestyre vedrerende lovforslag om seerligt
deekkede obligationer {covered bonds),fremsendes for god ordens skyld vedlagt
heringssvar fra Grenlands Hjemmestyre, Direktoratet for Infrastruktur og Boliger,
som i henhold til Grenlands Hjemmestyres interne ressortfordeling har
sagsbehandling vedrerende realkredit i Grenland.

Grenlands Hjemmestyre, Erhvervsdirektoratet, der ressortmaessigt forestar
behandling af spergsmal vedrerende finansiel lovgivning i evrigt, er hert i samme
sag og anmodet om at fremsende eventuelt heringssvar til Dem direkte
elektronisk.

Hvilket meddeles til orientering.

Med venlig hilsen

=

Jan Bonsaes

vt

Rigsombudsmanden i Grenland Indaleeqqap aqq. 3 Telefon: +299 32 10 01
Kaluallit Nunaanni Rigsombudsmandi Postboks 1030 Telefax: +299 32 41 71
www.rigsombudsmanden. gl 3900 Nuuk E-mail: riomgr@gl.stm.dk




NAMMINERSORNERULLUTIK OQARTUSSAT * GRONLANDS HIEMMESTYRE

Ineqarnermut Aftaveqarnermullu Pisortaqgarfik
Direktoratet for Boliger og Infrastruktur

Rigsombudsmanden i Grgnland
Postboks 1030
3900 Nuuk

Hering af lov om andring af finansiel virksomhed mv.

Direktoratet har modtaget udkast til lov om zendring af finansiel virksomhed, lov om 5.01.2007
. . I . . P J.nr. 60.13

realkreditidn og realkreditobligationer m.v. og love om et skibsfinansieringsinstitut

med flere love {(saerligt deekkende obligationer) i haring. Postboks 909
3900 Nuuk

. Ogftel +299 34 54 00

Direktoratet har ikke bemaerkninger til det fremsendte. Fax +299 34 54 10

iap@gh.gi

www.nanog.gliiap

Pisortagarfik sinneriugu
Pa direktoratets vegne

Just Olsen

Toqq/direkte 34 54 16
E-mail; juol@gh.gl

in



NAMMINERSORNERULLUTIK OQARTUSSAT - GRGNLANDS HIEMMESTYRE + GREENLAND HOME RULE

Inuussutissarsiornermut
Erhvervadirektoratet
Department of Industry

Til Finanstilsynet

Cc/: Rigsombudsmanden i Grgnland

Heringssvar vedr. lovforslag om saerligt deekkede obligationer (covered
bonds)

Erhvervsdirekioratet har den 6. december 2006 modtaget ovennasvnte lovforslag
fra Finanstilsynet med anmodning om, at Grenlands Hjemmestyre afgiver
eventuelle bemaerkninger til lovforsiaget senest den 5. januar 2007,

Indledningsvis skal Erhvervsdirektoratet beklage, at den fastsatte haringsfrist
overskrides.

Under hensyn til at en eventuel ikraftszettelse ved kongelig anardning for Grenland
vil medfare, at den pa ny skal foreleegges for Grenlands Hjemmestyre til udtalelse
efter reglerne i Statsministeriets vejledning, har Erhvervsdirektoratet pa nuveerende
tidspunkt ingen bemeerkninger til udkastet.

Ikinngutinnersumik inuulluagqusillunga
Med venlig hilsen

Anita Hoffer
Fuldmeasgtig
Togg/direkte 34 56 31

Al korrespondance bedes adresseret il direktoratet og ikke til enkelte personer
e-mail bedes sendt til ip@gh.gl og ikke til enkelte personer

8. januar 2007
J.nr. 62.09.24,

Postooks 1601

3900 Nuuk

Oqftel +289 34 60 00
Fax +299 32 56 00
ip@gh.gl
www.nanoq.gl

1t



Finanstilsynet

Gl. Kongevej 74 A

1850 Frederiksberg C .
e-mail: ministerbetjening@finet.dk

Den 8. januar 2007

Hering af lovforslag om szrligt deekkende obligationer

Héndveerksrddet har modtaget ovenstiende hering og kan tilslutte sig muligheden
for, at savel pengeinstitutter som realkreditinstitutter far mulighed for at udstede
seerligt dekkende obligationer.

I den rigtige form giver de nye SDO’er mulighed for gget konkurrence i mellem
finansielle virksomheder, hvilket forhibentlig kommer bade private boligejere og
erhvervskunder til gavn.

Erhvervsian

Det er positivt for mindre erhvervsvirksomheder, at 1dnegrensen pa 60 % for er-
hvervsejendomme kan heaeves til 70 %, séfremt pengeinstituttet stiller supplerende
sikkerhed. Der bor samtidig gives mulighed for, at ethvervsvirksomheder kan op-
tage de traditionelle realkreditlén til 70 % ~ evt. mod at instituttet ogsd her skal
stille ekstra sikkerhed for de sidste 10 %. For institutterne ber det kunne lases
med et knaek i bidragssatsen.

Lanegranser

Héandveerksrddet mener, at den nuvarende lanegrense pa 80 % skal fastholdes —
ogsé for de nye SDO’er. Séfremt der skal kunne ses bort fra reglerne for maksimatl
lanetid og afdragsfrihed, stotter vi som udgangspunkt, at Idnegraensen kan fastsact-
tes lavere. Safremt de viser sig, at lantagerne 1 vaesentlig omfang sgger mod 14n

s

o

HANDVARKSRADET

Organisation for
sma og mellemstore
virksomheder

Islands Brygge 26
Postboks 1990
2300 Kobenhaun S

Telefon 33 93 20 00
Telefax 33 32 01 74
Web www. hur.dk
E-mail hvr@hvr.dk



udstedt i udlandet, hvor greensen pa 80 % kan kombineres med leengere lgbetid og
afdragsfrihed, ma dette sidste genovervejes — fx ved en evaluering efter 1-2 ar.

Konkurrence er ogsa mange udbydere

Vi finder, at det er vaesentligt at bemeerke, at bankernes nye mulighed kun ferer til
mere konkurrence, sé lenge lantagerne fortsat har et starkt alternativ i at kunne
lane hos de specialiserede finansielle virksomheder, som realkreditinstitutterne er.

Lovgivningen skal indrettes, sa realkreditinstitutterne fortsat er konkurrencedygti-
ge. Det indebzrer bl.a., at de fortsat som foresldet skal have eneret pd at udstede
de nuverende realkreditldn, og at den lovgivningsmessige ramme for de nuvz-
rende realkreditln sikrer, at de er et konkurrencedygtigt alternativ. Det indebaerer

ogsé, at de skal have helt de samme muligheder som bankerne for at udstede de
nye SDO’er.

Vi finder det umuligt pd nuvaerende tidspunkt at gennemskue, hvilken pris de nye
1an vil fa, men det er velkendt, at bankerne ofte tilbyder kunder rabatter, hvis de
samler alle deres finansielle aktiviteter et sted. Realkreditinstitutterne har ikke de
samme muligheder. Derfor ber det ogsd overvejes, om realkreditinstitutternes
konkurrencesituation kan forbedres yderligere — fx ved at genoverveje om de skal
have mulighed for en kassekreditlignende rammepantordning.

Vi finder det ogsa helt afgarende, at muligheden for, at banker og realkreditinsti-
tutter kan udstede SDO’er, ikke sar tvivl om det danske realkreditsystem, der bl.a.

pa grund af en flot rating af realkreditobligationerne indeberer relativt prisbillige
lan til mange lantagere.

Vi vurderer ikke, at de nye 14n baseret pa covered bonds giver en teknisk mulig-
hed for en lavere terminsydelse, end den man kan f med de nuvarende afdrags-
frie flexldn. Kun med lavere bidrag, eller hvis de nye obligationer viser sig mere
attraktive, vil ydelsen kunne falde. Séfremt de nye 1an alligevel giver mulighed for
langt lavere ydelser up-front — og tilsvarende hejere ydelser senere i afdragsperio-
den — finder vi det betaenkeligt i den nuvaerende konjunktursituation.




Gennemsigtighed

Realkreditinstitutterne har en god praksis med at opgere for kunderne, hvor meget
af deres betaling som er rente, hvor meget der er bidrag og, hvor meget der er an-
dre omkostninger. Mange bankers produkter er ikke ner si gennemsigtige. Ogsi
derfor er realkredinstitutternes produkter et vigtigt alternativ p& 14nemarkedet for
mange virksomheder.

Det er uklart, efter at have last haringsmaterialet, hvordan institutterne skal vur-
dere pantets vaerdi. Vi mener, at der skal opstilles regler, der sikrer, at institutterne
ikke kan krave pantet vurderet pd lantagers regning, med mindre det er meget
praecist oplyst pa lantagningstidspunktet.

Det bar praciseres overfor institutterne, at 14ntager skal oplyses om alle risici, si-
fremt pantets veerdi falder til beldningsgreensen. P& det tidspunkt, hvor l8net etab-
leres, skal institutterne synligt oplyse léntager, om man fx kan kreve en del af 14-
net indfriet, safremt l&net ikke er nopsigeligt fra instituttets side. Det ber ogsé
klart og tydeligt oplyses, om léntager risikerer hejere bidragssats eller anden ge-
byrbetaling, hvis banken skal stille yderligere sikkerhed for 13net. Disse krav til
institutterne ber klart fremga af de etiske retningslinjer for finansiel virksomhed
og skal bade sikre forbrugere og smé og mellemstore virksomheder fuld gennem-
sigtighed.

Med venlig hilsen

Seren Nicolaisen




Indenrigs- og ===
Sundhedsministeriet

Finanstilsynet

ministerbetiening@ftnet.dk

Dato: 3. januar 2007
Kontor: FVJUR
Jaras 2006-090/03-357

Sagsbeh.: DEH

Finanstilsynet har ved brev af 8. december 2006 anmodet indenrigs- og Sundhedsmi-
nisteriet om eventuelle bemaerkninger til udkast til forslag til lov om zendring af lov om
finansiel virksomhed, lov om realkreditldn og realkreditobligationer m.v. og lov om et
skibsfinansieringsinstitut med flere love (Saerligt deskkede obligationer). Der henvises
til j.nr. 181-0017.

Indenrigs- og Sundhedsministeriet har ingen bemaerkninger til udkastet.

Med venlig hilsen

Dennis Hgjslet

Slotsholmsgade 10-12  Telefon +45 7226 9000  www.im.dk
DK-1216 Kgbenhavn K Telefax +45 7226 9001  im@im.dk
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Finanstilsynet
Gl Kongevej 74A
1850 Frederiksberg C

Kebenhavn, den 5. januar 2007

Bemerkninger til lovforslaget om szerligt dekkede obligationer
IFR har modtaget ovennavnte lovforslag i hering og har falgende bemarkninger.

Det fremgér af lovforslaget, at investeringsforeninger og placeringsforeninger fir
mulighed for at investere i denne nye obligationstype. IFR hilser dette velkomment men
legger veegt pé, at det klart kommer til at fremga af loven, at denne mulighed vil gzzlde

for alle relevante foreningstyper, da denne type vardipapirer kan betragtes som serligt
sikrede.

Lovforslagets § 1 punkt 2 om en ny § 8a i lov om finansiel virksomhed beskriver, hvilke
obligationer der kan betragtes som serligt deekkede obligationer (SDO).

Bemarkningeme til den nye § 8 a i lov om finansiel virksomhed siger imidlertid, at
"Regleni § 8 a, stk. 2, 2. pkt., giver sdledes alene udenlandske kreditinstitutter ret til at
markedsfore obligationer under betegnelsen scerligt doekkede obligationer, hvis
kreditinstituttet lever op til regler i hjemlandet, som gennemforer direktivets regler om
saerligt deeklede obligationer”.

Det kan muligvis skabe tvivl om, hvorvidt en udenlandsk SDO kan fortjene betegnelsen
SDO i dansk ret og dermed vzere investeringsobjekt i henhold til LIS.

Det er IFRs opfattelse, at lovforslagets § 4 punkt 2 om endring af § 93, stk. 1, nr. 3 og §
106, stk. 5 i lov om investeringsforeninger og specialforeninger m.v. giver foreningerne
mulighed for at investere i s@rligt deekkede obligationer (SDO) bade fra danske og
udenlandske udstedere, nér blot obligationerne lever op til reglerne for seerligt deekkede
obligationer i udstederens hjemland, og uanset om de pageldende obligationer
markedsfores i Danmark.

Vi vil geme have bekrafiet denne forstielse.

Amaliegade 3§

DK 1256 Kobenhavn k,
TIf +45 3332 2981
Fax + 453393 9506
E-mail: mfo@if.dk

www,ifindk
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IFR har endvidere en teknisk bemerkning. I lov om investeringsforeninger og
specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. § 102 bar
nedenstéende 2ndring foretages som en konsekvens af indsttelse af nyt stk. 3 i § 93.

e

oxsla: mul

§ 102, Stk. 2. Séfremt
investeringsforeningen eller afdelingen
investerer efter § 93, stk. 1, nr. 2 eller 3,
forhajes graensen i stk. 1 til 35 pet. af
investeringsforeningens eller afdelingens
formue. Dog mé investeringer efter § 93,
stk. 1, or. 1, samt §§ 96, 97 og 98 fortsat
sammenlagt jkke overstige 20 pct. af
investeringsforeningens eller afdelingens
formue.

§ 102, Stk. 2. Safremt
investeringsforeningen eller afdelingen
investerer efter § 93, stk. 1, Air 725
forhejes greensen i stk. 1 til 35 pct. af
investeringsforeningens eller afdelingens
formue. Dog m4 investeringer efter § 93,
stk. 1, nr. 1, samt §§ 96, 97 og 98 fortsat
sammenlagt ikke overstige 20 pct. af
investeringsforeningens eller afdelingens
formue,

Hvis der er spergsmal til det anferte, stér IFR naturligvis til ridighed.

Med venlig hilsen

InvesteringsForeningsRadet

Jens Jorgen Holm Maoller
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Kebenhavn, den 5. januar 2007 Ref. nr.: D-5115/HJO

Finanstilsynet har ved skrivelse af 6. december 2006 fremsendt Lovforslag om serligt dekkede
obligationer til hering.

KommuneKredit skal bemserke, at lovforslaget ud over at implementere det omarbejdede
kreditinstitutdirektiv endvidere indeholder en betydelig udvidelse af realkreditinstitutternes
forretningsomrade, idet realkreditinstitutterne fir mulighed for at yde lan til offentlige myndigheder
uden pant i fast ejendom gennem udstedelse af serligt deekkede obligationer.

Det er KommuneKredits opfattelse, at KommuneKredit som den Klart storste udsteder af
obligationer til finansiering af 14n til offentlige myndigheder burde have veeret inddraget i det
lovforberedende arbejde.

KommuneKredit kan siledes som nuverende udsteder have en interesse i at udstede szrligt
deekkede obligationer, og vi skal derfor foresl3, at der indledes droftelser mellem @konomi- og
Erhvervsministeriet, Finanstilsynet, Indenrigs- og Sundhedsministeriet og KommuneKredit om
konsekvenseme af, at KommuneKredit fik mulighed for at udstede serligt deekkede obligationer.

Som falge af lovforsiagets udvidelse af realkreditinstituiternes forretningsomréde vil Kommune-
Kredit endvidere rette henvendelse il Socialministeriet med henblik p4 at fi oph=vet realkredit-
institutternes monopol pa at yde lan til finansiering af almene boliger (bortset fra kommunalt ejede
sldreboliger, som KommuneKredit kan finansiere), séledes at KommuneKredit fremover kan yde
1an til alle typer af almene boliger mod kommunegaranti. En sidan ndring vil indebzre en
betydelig skerpelse af konkurrencen for l4n til stettet byggeri, idet KommuneKredits
administrationsbidrag er under 1/3 af realkreditinstitutternes nuverende bidrag.

En kopi af denne skrivelse er tilsendt Indenrigs- og Sundhedsministeriet.

Med venlig hilsen

Seren Hogenhaven
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Underdirekter Malene Stadil
Finanstilsynet

Gammel Kongevej 74 A
1850 Frederiksberg C.

Den 10. januar 2007 J.nr. D-5115/hj

Lovforslag om scerligt deekkende obligationer

KommuneKredit har gennemgéet Realkreditridets heringssvar af 5. januar 2007 samt foretaget en
yderligere vurdering af lovforslaget om sarligt deekkende obligationer, herunder indhentet
vurderinger blandt investorer.

Realkreditridet vender sig i sit heringssvar mod at kredsen af udstedere af SDO’er udvides til at
omfatte pengeinstitutter uden at der kan angives dokumenterbare fordele herved, og man anforer, at
det anerkendte danske specialbankprincip hermed udfordres.

KommuneKredit skal tilsvarende anfore, at der ikke i lovforslaget er angivet nogle dokumenterbare
fordele endsige begrundelser for, at realkreditinstitutterne fir mulighed for at yde 13n til offentlige
myndigheder uden pant i fast ejendom, og at man siledes ogs4 her forlader specialbankprincippet.

Efter KommuneKredits opfattelse vil der skabes betydelig usikkerhed hos investorerne, hvis
fordringer vedrerende fast ejendom og offentlige myndigheder indgar i samme sikkerhedsgrundlag,
idet sikkerhedsproblematikken for de to typer af fordringer er meget forskellig,

En sidan sammenblanding vil derfor specielt for udenlandske investorer skabe tvivl om offentlige
myndigheders kreditkvalitet, hvilket vil kunne skade udstedelser for danske offentlige myndigheder,
der 1 internationalt sammenhzeng har en meget hgj kreditkvalitet. Resultatet af lovforslaget kan
séledes blive, at offentlige myndigheder far forgget deres laneomkostninger.

KommuneKredit er enig med Realkreditradet i, at det ikke er rimeligt, at s3 omfattende sendringer,
sker under s stort tidspres, som hele processen omkring lovudkastets tilblivelse har veeret-
karakteriseret af. KommuneKredit savner her specielt en nermere vurdering af lovforslagets
konsekvenser for 14n til offentlige myndigheder, idet dette spergsmal ikke har varet inddraget i det
forudgdende analysearbejde vedrerende serligt deekkende obligationer.




KommuneKredit skal derfor anmode om, at spgrgsmélet om, hvorvidt 1an til offentlige myndig-
heder kan indgé i SDO’ernes sikkerhedsgrundlag, belyses grundigt i et udvalgsarbejde for der
lovgives pa omradet.

Kopi af denne skrivelse er tilsendt Indenrigs- og Sundhedsministeriet.

Med venlig hilsen

Seren Hegenhaven Johnny Munk
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Den 22. januar 2007 J.nr. D-5115/hj

Lovforslag om scerligt dekkende obligationer

KommuneKredit har i fortsettelse af vores heringssvar af 10. januar 2007 foretaget yderligere
analyser af sikkerhedsgrundlaget for covered bonds i Europa. Som det fremggr af vedlagte oversigt
over udestiende covered bonds udstedelser har 17 af de18 lande, hvor covered bonds udstedes, en
adskillelse af sikkerhedsgrundlaget i hhv. fast ejendom, offentlige myndigheder og skibe.

Kun én institution i Frankrig anvender et blandet sikkerhedsgrundlag.

Det ville derfor efter vores opfattelse vare meget uhensigtsmaessigt, hvis Danmark som stort set
eneste land i Europa valgte at tillade udstedelser med et blandet sikkerhedsgrundlag. Sadanne

udstedelser ville siledes ikke vare markedskonforme og ville uden tvivl skabe forvirring hos mange
investorer.

Vi skal derfor ogsé pa denne baggrund henstille til, at der ogsé i den danske lovgivning p4 linie med
blandt den tyske lov om Pfandbriefe sker en lovmassig adskillelse af ge 3 typer af sikkerheds-
grundlag.

Med venlig hilsen

Seren Hagenhaven
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Note: For Sweden, the figures relate to mortgage bonds, of which 12-13bn refer to mortgage bonds
which have been converted to covered bonds under the new legislation, For Austria, Czech Republic and
Latvia, the figures are tentative. The column “other assets” refers to the covered bonds of Compagnie de
Financement Foncier, where the mortgage and public sector assets are put in the same pool and as such,
no specific asset is linked to a specific bond issue. For The Netherlands the amount refers to ABN AMRO.
In Denmark, due to the refinancing activity of interest reset loans based on butlet bonds at the end of the
year, both the new bonds issued for the refinancing and the bonds they are replacing are in ultimo figures.
This means that if you look at the figures outstanding as of 31.01.2006, the total outstanding for the
Danish market would be EUR 40 - 50 bn lower.
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Juridisk kontor PLESNER SVANE GRONBORG
ADVOKATEIRMA
Finanstilsynet
. AMERIKA PLADS 37
Gl. Kongevej 74 A 2100 KZBENHAVN @

) , TLF #4533 1211 33
1850 Frederiksberg C Co FAX :45 33120014

WWW.PLESNER.COM
Ministerbetjening @ftnet.dk PBI@PLESNER.COM
5. januar 2007 70029242 PBI/SHL

Kuratorforeningen - bestyrelsen 2006

Kuratorforeningen er blevet hgrt i forbindelse med lovforsiaget om saerligt daekkede obligati-
oner (covered bonds).

Som formand for foreningen skal jeg tillade mig at bemeerke at foreningen ingen bemasrk-
ninger har til lovforslaget.

Det har veeret overvejet om foreningen skulle fores!d at bestemmelser omkring de konkurs-
retlige forhold (omstgdelse) skulle placeres | Konkursloven, men foreningen er af den opfat-
telse at bestemmelserne i disse seersituationer naturligt bgr fremga af saerlovgivningen pd
omradet,

Med venlig hilsen
Pernille Bigaard

advokat, partner
Formand for Kuratorforeningen




LANDBRUGSRAADET

Finanstilsynet 14. december 2006
Juridisk kontor AGH/MIO

Gl. Kongevej 74A ‘ TIf 33394510

1850 Frederiksberg C o Fax 33394141
Sendt pr. e-mail til: ministerbetjening@ftnet.dk agh@landbrug.dk

Horing af loviorslag om sarligt deekkede obligationer (covered bonds)

Finanstilsynet har bedt Landbrugsraadet om bemarkninger til ovennavnte. Vi takker for he-
ringsmuligheden.

Landbrugsraadet har pa nuvaerende tidspunkt ingen kommentarer, men forbeholder sig retten
til at vende tilbage.

Med venlig hilsen
Landbrugsraadet

Anne Grete Hartwell
Erhvervspolitisk konsulent
Andels- & Erhivervsvilkar
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Lisa Holm-Petersen (FT)

Fra: at@lopi.dk

Sendt: 12. januar 2007 10:02

Til: Ministerbetjening (FT)

Emne: Re: Fw: Hering af lovforslag om seerligt deekkede obligationer (Covered bonds)

Vedhaftede filer: ?3061 20d6_ heringsbrev+hgringsliste_SDO.pdf;, 20061206_SDO-lovforslag_som sendt
i hgring.doc

For god ordens skyld skal jeg bekreefte, at Lokale Pengeinstitutter i det hele henholder sig til Finansradets
haringssvar til lovforslaget.

Med venlig hilsen

Astrid Engel Thomas
Chefjurist

Lokale Pengeinstitutter
{If. 33418419

Lise-Lotte Hyre Larsen/LPl
4 To Seren Malgard/LPI@LPI, Astrid Thomas/LPI@LPI

cC

07-12-2006 09:38 Subject Fw: Haring af lovforslag om szerligt daskkede obligationer (Covered bonds)

Med venlig hilsen

Lise-l.otte Larsen
LOKALE PENGEINSTITUTTER

---- Forwarded by Lise-Lotte Hyre Larsen/LPt on 07-12-2006 09:38 -

“Lisa Holm-Petersen {FT)" <LHP@FTNET.DK> To samfund@advocom.dk, arf@arf.dk, ae@aeraadet.dk, pote@atp.dk,

pote@atp.dk, ask@ask.dk, sekr@dbmf.dk, dvca@dvca.dk,
nationalbanken@nationalbanken.dk, info@shipowners.dk,
danmarks@skibskredit.dk, cws@shareholders.dk, struwe@post9.tele.dk,
da@da.dk, danskamp@danskamp,dk, andel@landbrug.dk, de@de.dk,
dhs@dhs.dk, di@di.dk, info@danskbyggeri.dk, metal@danskmetal.dk,
mail@danskemaritime.dk, dt@datatilsynet.dk, sk@forsikringenshus.dk,
ddf@finansanalytiker.dk, her@htsl.dk, info@duce.co.uk, eogs@eags.dk,
post@finansforbundet.dk, f@finansraadet.dk, fa@fanet.dk,
post@finansogleasing.dk, hi@fs.dk, fs@fs.dk, for@for.dk,
block@sbaktuar.dk, ane.marie.christensen@nordea.com,
andelskasseforeningen@jak.dk, fsr@fsr.dk, fdr@fdr.dk, frr@fer.dk, .
fo@forsikringenshus.dk, ftf@ftf.dk, riomfr@fo.stm.dk, gii@gii.ak,
riomgr@gl.stm.dk, htsa@hts.dk, hoeringssager@htsi.dk, hvr@hvr.dk,
info@ifr.dk, kk@kommunekredit.dk, ki@kl.dk, pbi@plesner.com,
copenhagen@omxgroup.com, lo@lo.dk, Sekretariatet@lopi.dk, info@ld.dk,
r@realkreditraadet.dk, gus@shipowners.dk, rbf@regicnalebanker.dk,
info@revifora.dk, co@nykredit.dk, can@sda.dk, meail@iundorff.dk,
saoek@ani.dk, vp@vp.dk, oes@oes.dk, bm@bm.dk, fm@fm.dk,
im@im.dk, jm@jm.dk, minff@minff.dk, fvm@fvm.dk, viu@vtu.dk,

skm@skm.dk, sm@sm.dk, stm@stm.dk

tc "Karen Dortea Abelskov (DEP)" <KDA@oem.dk>, "Camilla Lund (FT)"
<CLU@FTNET.DK>, "Malene Stadil (FT)" <MST@FTNET.DK>, "Lisa Holm-
Petersen (FT)" <LHP@FTNET.DK>, *Ministerbetiening {(FT)"
<Ministerbetjening@FTNET.DK>, "Kristian Vie Madsen (DEP)"

<KVM@oem.dk>, "Peter Sylvest Larsen (FT)" <PSL@FTNET.DK>
Subject Hering af lovfors!gg om szerligt deekkede obligationer (Covered bonds)

06-12-2006 10:54

12-01-2007



Ministeriet for Fadevarer, Landbrug og Fiskeri

Departementet
Finanstilsynet Den 5. januar 2007
Att.: Specialkonsulent Lisa Holm-Petersen ' Sagsnr..: 8476
Gl. Kongevej 74 A Ref.:Jer/Lofa
1850 Frederiksberg C o

Vedr. hering over lovforslag om szerligt dzekkede obligationer (Covered bonds)

Fadevareministeriet har modtaget Forslag til Lov om &ndring af lov om finansiel
virksomhed, lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v., lov om et
skibsfinansieringsinstitut med flere love (Seerligt deekkede obligationer) i hering.

Som opfelgning pad medet med Finanstilsynet den 19. december 2006 skal
Fedevareministeriet fremkomme med folgende kommentarer vedrorende
statsgaranterede realkreditlin og statsgaranterede pengeinstitutlan.

o Fadevareministeriet skal foresld en precisering af, at realkreditinstitutter kan
yde statsgaranterede l4n til yngre jordbrugere (YJ-14n), jf. kapitel 3 i
bekendtgerelse nr. 1015 af 9. oktober 2006 af lov om stgtte til udvikling af
landdistrikterne (landdistriktsstetteloven), finansieret ved udstedelse af sarligt
dekkede obligationer. Praciseringen kan ske ved at tilfaje et 2. pkt. 1§ 33 ¢,
stk. 3, i lov om realkreditldn og realkreditobligationer m.v. ”L&n kan uanset 1.
pkt. ydes ud over lanegreensen mod garanti fra offentlig myndighed for den del
af langivningen, der ligger ud over l4negraensen.” Eventuelt vil det vaere
tilstreckkeligt at endre ”§§ 3-571 § 33 ¢, stk. 1, til ” §§ 3-6". Praeciseringen kan
muligvis give anledning til konsekvensendringer i lovforslaget og dets
bemearkninger.

* Fodevareministeriet gér ud fra, at § 152 ¢ i lov om finansiel virksomhed gor det
muligt for pengeinstitutter at yde 1n mod statsgaranti (uden linegranser),
finansieret ved udstedelse af serligt dekkede obligationer. Fadevareministeriet ‘
har tidligere - i 1980°erne - baseret kriselovgivning til landbruget ved
statsgaranti for pengeinstitutln.

o Fadevareministeriet gir ud fra, at statsgaranterede realkreditlan finansieret ved
udstedelse af serligt dakkede obligationer kan ydes udover 100 pct. af
realkreditinstituttets vaerdiansattelse af landbrugsejendommen. Ved almindelige
realkreditlén (realkreditldn inden for de almindelige lanegraenser) baseret pa
udstedelse af szerligt deekkede obligationer fremgar det af lovforslaget, at



“rullende materiel” som traktorer og mejetaerskere ikke kan indg i
udmalingsgrundlaget. Efter YJ-1aneordningen kan “rullende materiel”, ligesom
gvrigt lesere indgd med den fulde vaerdi ved udmélingen af YJ-lanet. Det er
alene et krav, at YJ-lanet skal have sikkerhed inden for 95 pct. af panteverdien
-100 pct., hvis der ogsa ydes tillegslén (14n hvori verdien af
betalingsrettighederne indgar).

Med venlig hilsen

Lone Faliu




Hering over lovforslag om szrligt deekkende obligationer (Covered bonds)

Lisa Holm-Petersen (FT)

Side 1 af 1

Fra: Heidi Hilfling Thode [HTH@vtu.dk]
Sendt: 13. december 2006 12:33
Til: Ministerbetjening (FT)

Emne: Hering over lovforslag om seerligt deekkende obligationer (Covered bonds)

Vedheaeftede filer: fesdPacket.xml

Med henvisning til Finanstilsynets e-post af 6. december 2006 vedrerende ovenstiende skal
Ministeriet for Videnskab, Teknologi og Udvikling meddele, at vi ikke har bemesrkninger hertil,

Der henvises til j.nr. 181-0017.

Med venlig hilsen

f. Thorkild Meedom, kontorchef

Heidi Hilfling Thode

Heidi Hilfling Thode

Nontorfuldmeseghy, sekretas for konmorchefen
Div, gl 3392 9894 £ .post: hthi/viuadk

bivistenet for Vid

trafivt Ronior

<<fesdPacket.xml>>

08-01-2007

hakads, Teknologl og Udvikling
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REALKREDITRADRT

Pr. e-mail

Finanstilsynet 5. januar 2007
Gl. Kongevej 74 A E 110 —msp
1850 Frederiksberg C

Att.: Underdirekior Malene Siadil

Loviorslag om seerligi deckkede obligationer ("covered bonds”™)

Finanstilsynet har med mail af 7. december 2006 tit Realkreditradet fremsendt lovforslaget
om seerligt deekkede obligationer (SDO‘er) med anmodning om Realkreditrédets bemeerk-
ninger herlil. Med lovudkastet laagges der op {il en implementering af det nye kapitaldaek-
ningsdirektivs regler om SDO’er og en samtidig udvidelse af kredsen af udstedere af sédan-
ne obligationer.

Realkreditradets grundholdning tii forslaget

| betragtning af de danske realkreditobligationers store samfundsgkonomiske betydning er
det vigtigt, at danske "covered bonds” (realkreditobligationer) kan bevare deres status som
guldrandede veerdipapirer.

| forleengelse af den nadvendige implementering af direktivet i dansk lovgivning har man fra
dansk side valgt at udvide kredsen af udstedere af SDO’er til at omfatte pengeinstitutter,
uagtet at defte hverken er et krav i direktivet, eller at der kan angives dokumenterbare forde-
le herved. Hermed udfordres det anerkendte danske specialbankprineip for udstedere af
szerligt deskkede obligationer — et princip der i bdde Danmark og i de fleste andre lande har
vaeret en hjgrnesten | sikkerheden for obligationsinvestorerne.

Realkreditradet har ikke set et dokumenteret behov for en udvidelse af kredsen af udstedere
af SDO’r. Det billede af en konkurrencetrussel fra udenlandske kreditinstitutter, som lovud-
kastets bemeerkninger giver indiryk af, er efter Realkreditrddets opfattelse ikke reelt og pé
ingen méde dokumenteret. Udenlandske institutter har allerede i dag adgang til det danske
marked enten ved at opn licens som udsteder af realkreditobligationer, eller gennem udién i
Danmark finansieret gennem deres moderselskab udenfor Danmark. At der ikke ses stor in-
ternational aktivitet i Danmark ma ses i lyset af det danske realkreditsystems styrke og pris-
billighed. -

Heller ikke de danske pengeinstitutters adgang til af udstede SDC'er ses at give en mere ef-
fektiv konkurrence pé det traditionelle marked for boligfinansiering. Stort set alle pengeinsti-
tutter har i dag mulighed for at funde udl&n via udstedelse af realkreditobligationer — enten
via datterselskaber eller via feellesskaber som fx Totalkredit elfer DLR Kredit.

Realkreditrddet leegger stor veegt pé, at den sikkerhed, som karakteriserer det nuvaerende
system, fastholdes, Vi har i dag et realkreditidngivningssystem, som bade af kunder, rating-

1/8
Zieglers Gasrd » Nybrogade 12« DK 1203 Kobenhavn X - Denmark - Phaae: w45 3312 4811 » Telefax: +45 3332 9017
e-mail: rri@realkreditraadet, 4% « www.realkreditrundet dk
REALKREIIVIRADET « ASSOCIATION OF LANISE MORTGAGE BANKS « VERBANL: BARISCHER RYPOGYHEKE8BARKEN
FPEDERATION LAROISE DE CREDIT FONCIGR



bureauer og investorer kaldes verdens bedste. Det system har sikret stabil finansiering ogsa
i krisetider og ber ikke uden meget neje overvejelser og vurderinger radikalt sendres i en
hekiisk lovgivningsproces i en hejkonjunktur, hvor det kan vaere sveert at forestille sig mod-
gang for de finansielle virksomheder.

Realkreditinstitutternes nuveerende udl@nsvirksomhed og kendetegnene herved kan som ud-
gangspunkt opretholdes med lovudkastet. Det er dog indtrykket, at pengeinstitutterne i deres
anvendelse af SDOer vil adskille sig herira, idet bl.a. den teette sammenhzeng mellem l&n og
funding, som kendes i realkreditinstitutternes l&ngivning, ikke vil veere til stede. Falgende ka-
rakteristika vil blive udfordret i en s&dan grad, at der ikke er sikkerhed for, at de styrker i real-
kreditsystemet, der | dag sikrer I8ntagerne de bedste vilkdr, kan bevares:

» Hvis den kendte direkte kobling mellem l8n og obligationsudstedelse fiernes bliver 18-
nemarkedet set fra kundernes side mere uigennemskueligt og prisssetningen mindre
klar, hvilket md forventes at fere til en hejere pris for lantagerne.

» Lantagernes mulighed for at indfri 1&n p& markedsbestemte og synlige vilkar risikerer
at blive forringet, idet muligheden for at indfri med de bagvedliggende obligationer ik-
ke kendes. Dermed stiger husejernes risiko for insolvens ved stigende renter og fal-
dende huspriser.

» Enhedsmarkedet for realkreditobligationer, hvor obligationer fra forskellige institutter
reelt handles som en stor obligationsserie og dermed opnar en bedre pris (likviditets-
praemie), kan risikere at forsvinde, hvilket vil forhgje grundprisen for et lan.

Realkreditrddet er bekymret ved, at man alene med henvisning fil gnsket om en i evrigt ikke
sandsynliggjort @get konkurrence med lovforslaget bringer hele strukiuren i det seerdeles vel-
fungerende danske ejendomsfinansieringssystem i spil. Dermed risikerer man at gore skade
pé systemet uden at have et klart billede af om og i hvilket omfang det, der saeties i stedet,
indebaerer tilsvarende fordele. | avrigt er det ikke rimeligt, at s& omfattende eendringer sker
under s stort et tidspres, som hele processen omkring lovudkastets tilblivelse har veeret ka-
rakteriseret af.

Realkreditradet szetter i sine bemaerkninger til det foreliggende udkast fokus pa felgende:

Lige konkurrencevilkér

Konsekvenser for [dntagerne

SDO’er og seerligt deskkede realkreditobligationer (SDRO’er)

Aktiver bag SDO’er — 15 pet. greense for fordringer pé kreditinstitutter.

P ON

Disse forhold er beskrevet nedenfor, mens forhold af lovieknisk karakter kommenteres i
vedlagte bilag. .

1. Lige konkurrencevilkér
Lovudkastets argumentation for en udvidelse af kredsen af udstedere af seerligt deekkede ob-

figationer til at omfatte pengeinstitutter fokuserer pa behovet for lige konkurrencevilkar sével
internt | Danmark som internationait.
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Realkreditrddet kan fuldt ud stette ensket om lige konkurrencevilkér, men dette opnds kun
under folgende centrale forudsastninger:

e L&n ydet pd grundiag af SDO’er skal for alle udstedere ske pa sserskilt og sam-
me type pantebrev.

° Ny pantebrevsformular skal ogsé kunne anvendes ved realkreditldn finansieret
ved realkreditobligationer.
Adgang til brugbar model for feelles funding.
Et effektivt balanceprincip geeldende for alle udstedere af SDO’er.

+ Som udgangspunkt parallelitet mellem de forskellige regelssst for udstedelse af
SDQO’er.

o Lovkrav om at alle typer SDO’er skal veere optaget til notering pé en fondsbors.

Krav til paniebrev

Realkreditradet har med tilfredshed noteret, at der med lovudkastet stilles krav om, at [&n
ydet pé grundlag af SDO'er skal ske pd seerskilt pantebrev og samtidig ikke ma ske i form af
ejerpantebreve og skadeslgsbreve. Disse krav er afgerende for, at I8n fra realkreditinstitut-
terne kan ydes pa lige vilkdr med 1&n ydet af et pengeinstitut.

Ny pantebrevsiormular

Justitsministeriet vil udarbejde en ny pantebrevé.formular, som kan anvendes ved tinglysning
af pantebreve til sikkerhed for lan finansieret ved SDO’er og SDRO’er. Dette pantebrev kan
genanvendes uden fornyet tinglysningsafgift.

Med denne nye pantebrevstype, som er afgraenset til at kunne anvendes for [&n finansieret
ved SDO’er og SDRO'er, tages der alene hénd om sikring af det konkurrencemeessige
aspekt i forhold til udenlandske udbydere af I&n finansieret ved SDO’er. Realkreditradet lseg-
ger afgarende veegt pé, at der ogs4 sikres ligestilling mellem indenlandske udbydere af 18n
mod pant i fast ejendom. Dette vil kun kunne opnds, hvis denne nye pantebrevformular med
de dertil knyttede afgiftsmeessige fordele ogsa kan anvendes for realkrediti&n finansieret med
realkreditobligationer, som ikke opfylder krav til SDO’er.

Dernaost er der for pengeinstituiterne givet mulighed for, at et pantebrev, der er tinglyst fer 1.
juli 2007 kan anvendes som sikkerhed for SDO’er. En tilsvarende adgang skal der ogsé gi-
ves fil realkreditinstitutterne.

Da der endnu ikke er kendskab til den nye paniebrevsformular og det lovgivningsmasssige
set-up herfor, herunder aendringerne i tinglysningsafgiftsioven, tager Realkreditr&det forbe-
hold for kommentering heraf. Der er tale om s& veesentlige elementer i hele SDO-regel-
seettet, at kommentering heraf ikke kan ses adskilt fra de ovrige elementer i reguleringen af
SDQ’r.
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Feelles funding

Det fremfores i de almindelige bemeerkninger, at "Det primeert vil vaere de helt store penge-
institutter, der kan drage fordel af de nye regler, medmindre der findes en losning, hvor de
mindre pengeinstitutter kan g& sammen om at lave udstedelser.”

Det er positivt, at det i relation til et s8 vaesentligt konkurrencemaessigt aspekt, er tilkendegi-
vet, at der ved lovforslagets fremszeitelse vil vaere indarbe]det en igsning heraf. Det skal dog
sikres, at der er tale om en l@sning, som ogsa giver mulighed for, at realkreditinstitutier kan
funde pengeinstituiters udidn eller andre realkreditinstitutters udian med SDO’er/SDRO'er,
og at pengeinstitutter kan funde realkreditinstitutters eller andre pengeinstitutters udi@n med
SDO%r.

Dernasst skal der veere adgang til kreditorskiite uden, at der skal betales den faste tinglys-
ningsafgift.

Realkreditradet ser frem til at modtage et egentligt udkast til model for feslles funding til
kommentering.

Balanceprincip

Betydningen af et balanceprincip, der ssetier absolutte greenser for finansielle risici som folge
af forskelle i vilkér mellem henholdsvis I&n og udstedte obligationer, mé efter Realkreditr-
dets opfattelse ikke undervurderes. Et synspunkt, der traditionelt ogsé har veeret lagt veagt
pé hos de myndigheder, der regulerer, forer tilsyn med og overvager finansielle virksomhe-
der.

SDO’er skal ifglge loviorslaget vaere underlagt et balanceprincip, og det oplyses i loviorsla-
get, at der er nedsat en arbejdsgruppe, som skal undersgge mulighederne for at etablere et
mere fleksibelt balanceprincip samtidig med, at princippet skal give samme sikkerhed som
det eksisterende balanceprincip for realkreditinstitutter. Resultatet af udvalgsarbejdet skal
udmgantes i en ny bekendigerelse om et balanceprincip.

Et effektivt lovgivningsmeessigt fastsat balanceprincip, der er geeldende for alle udstedere af
SDO’er, er afgerende for opretholdelse af den tillid, der er til det danske realkreditsystem, s&-
ledes at investor kan basere sin vurdering af SDO-udstedelsen pé baggrund af systemet og
ikke den enkelte udsteder, Derfor er det nadvendigt, at bekendtgerelsen om balanceprincip-
pet udarbejdes parallelt med lovudkastets behandling, séledes at der kan foretages en hel-
hedsmepssig vurdering heraf.

Det er ikke forsvarligt, hvis et lovforslag vedtages uden kendskab i alle detaljer til 2endringer i
hekendigaerelsen om balanceprincippet.

Parallelitet mellem regelsast

Det er ngdvendigt, at der er fuldsteendig paralielitet mellem de forskellige regelseet for udste-
delse af SDOer, med mindre der er seerlige forhold omkring registerordningen i pengeinsti-
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tutter og ordningen med kapitalcentre i realkreditinstitutterne, som kan begrunde nogle for-
skelle.

Sadanne forhold er ikke til stede vedrerende veerdiansaettelse af aktiver bag SDO'er og
SDRO’er. Med udgangspunkt i lovudkastets bemeerkninger om veerdiansastielse af aktiverne
bag obligationerne og selve obligationerne samt den lsbende opggrelse af aktivernes veerdi i
forhold til obligationerne, er det ogsé indtrykket, at der ikke er tilsigtet nogle forskelle mellem
reglerne pd de nasvnte punkter for SDO’er og SDRQ'er. Det vil derfor veere hensigismaessigt,
at hjemlen | henholdsvis lov om finansiel virksomhed og lov om realkreditidn og realkreditob-
ligationer i relation til veerdiansaettelse, herunder den lgbende opgwerelse, fremstar med en
ens affattelse (jf. ny § 152 e, nr. 1 og 2 i lov om finansiel virksomhed og ny § 331, nr. 2i lov
om realkredilldn og realkreditobligationer mv.).

Konkurrencemesssig ligestilling mellem pengeinstituiternes udstedelse af SDO’er og realkre-
ditinstitutternes udstedelse af SDRO’er og SDO’er opnds kun, hvis der er en ens adgang for
Finanstilsynet i de to regelsast til at udstede nzermere regler pa en raekke omréder, og der-
nzest skal de naermere regler veere identiske. Udover vaerdiansasttelse af aktiver og passiver
bag SDO’er og SDRO'er kan der ogsé peges pa afgreensning af ejendomskategorier og ud-
1&n mod midlertidig garanti, Jf. punkt 3. | reguleringen af SDO'r i lov om finansiel virksomhed
er der ikke hjemmel til at fastleegge neermere regler p8 tilsvarende vis, som der allerede er
adgang til i lov om realkreditidn og realkreditobligationer mv.

Barsnotering

| lovudkastet stilles for SDRO’er krav om optagelse til notering pa en fondsbers, hvormed der
geelder de samme regler for disse obligationer som for realkreditobligationer, som ikke opfyl-
der krav til SDO’r. For SDO’er udstedt af sével realkreditinstitutter som pengeinstitutter stil-
les der ikke i lovgivningen krav om optagelse til notering pa en fondsbers.

Lovkravet om optageise til notering pa en fondsbers bar veere gasidende for bdde SDO’er og
SDRO’er. Krav herom er ngdvendigt for muligheden for opretholdelse af det gennemsigtig-
hedsniveau for obligationerne og dermed rentefastsaettelsen pa 18net, som Realkreditradet
leegger veegt pa, jf. nedenstiende afsnit 2.

Fraviges dette noteringskrav i lovgivningen, skal fravigelse veere geeldende for b&de SDO%er
og SDRO'er.,

2. Konsekvenser for lintagerne

Ved lan fra realkreditinstitutterne har l&ntagerns, sdvel forbrugerne som virksomhederne, sik-
kerhed for, at de f&r en gennemsigtig rentefastsasttelse og en billig finansiering. Selv "sm&”
boligejere far den professionelle kapitalmarkedsrente, som fastsasttes p& markedsvilicar pd
Fondsbersen. Hertil kommer, at realkreditinstitutternes rentemarginal (bidraget) er helt 8ben
for kunderne, hvilket er useedvanligt | forhold til andre danske og udenlandske kreditgivere.

Ogsé mulighederne for at indfri sit [&n fer udleb er uniki i realkreditsystemet og felger af den

direkte sammenhaeng mellem 13n og funding. Lantager kan veelge enten at opkebe obligatio-
nerne i markedet eller indfri til kurs 100 for konverterbare I&n. Muligheden for at indfri [&net
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ved at indlevere obligationerne er en egenskab ved dansk realkredit, der fremmer lantager-
nes mulighed for at seelge deres gjendom og sikrer mod teknisk insolvens i situationer med
stigende renter og tilherende faldende ejendomspriser. | sddanne situationer vil veerdien af
l&ntagernes restgesld ved realkraditbeldning ofte felge med ned sammen med ejendomspri-
serne. Deite giver l&ntagerne mulighed for at realisere den reducerede restgasid gennem ind-
frielse af l&net baseret pa opkeb af de bagved liggende obligationer til markedspris. Dette er
en unik stabiliserende faktor pa det danske holigmarked og er med til at gere det mindre kon-
junkturfglsomt end udlandets boligmarkeder.

En s&dan indfrielsesmulighed kan med lovudkastets udformning fortsat opretholdss, hvilket
Realkreditr3det leegger veegt p&. Hvis man adskiller 18n og funding, som det er Indtrykket, at
pengeinstitutterne vil gere i deres anvendelse af SDO'er, vil en indfrielsesmulighed i form af
indlevering af obligationerne bag I8net, ikke kunne gives til l&ntager.

Det er i gvrigt veerd at bemeerke, at der i de aktuelle overvejelser, som EU-kommissionen har
iveerksat pd realkreditomrédet, peges pé den danske indfrielsesmodel som anbefalelsesvaer-
dig, og der leegges i arbejdet stor vaegt pa ikke at foresld regler, som vil kunne give proble-
mer i forhold til en oprethoidelse af modellen.

I lovudkastets almindelige bemasrkninger, afsnit 2.1, konstateres det, at den solvenslettelse,
som SDO’er giver kreditinstitutter, der investerer i disse papirer, giver mulighed for en lavere
rente for l@ntagerne. Samtidig bemserkes det, at "den @gede konkurrence mellem udstederne
kan gavne l&ntagerne og samfundet samtidig med, at investorerne kan investere i sikre og
meget likvide veerdipapirer”.

Den forste konstatering er der intet nyt i. Det eksisterende realkreditsystems lave priser er
bl.a. begrundet i de udstedte realkreditobligationers gunstige kapitaldeskningsmeessige be-
handling. Der er alts& ikke nogen ekstragevinst i forhold til realkreditinstitutternes udlan.

Udsagnet vedrerende pget konkurrence er ikke dokumenteret. Mulighederne for en nettoge-
vinst for [ntagerne er begreensede, idet sgede omkostninger ved Isbende overvagning af
l&negraensernes overholdelse og et muligt opstet behov for tilfarsel af supplerende sikker-
hed vil kunne sendre en eventuel nettogevinst til en nettoudgift.

Lovudkastets almindelige bemeaerkninger savner en samlet vurdering af konsekvenserne for
ldntagernes omkostninger ved realkreditbeldning med inddragelse af bade léngivningen fra
realkreditinstitutterne og pengeinstitutiernes SDO finansierede udién. Der er sledes i lovud-
kastet ensidigt fokuseret pé forventninger il effekten af flere udbydere, hvilket ikke er til-
fredsstillende.

3. Seerilgt deskkede ob!lgaticner og sserligt deekkede realkreditobligationer (SDRO’er)
Forskellen mellemn SDO’er og SDRO er er de aktiviyper, der kan indgé som sikkerhed for ob-
ligationerne. Som sikkerhed for SDROer, mé& Indgé udlén mod pant i fast ejendom og udidn

il offentlige myndigheder. For SDO’er udstedt af realkreditinstitutter kan fordringer pa kredit-
institutier ogsd indgd som sikkerhed.
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At der ikke er mulighed for, at realkreditinstitutter kan have fordringer pa kreditinstitutter som
sikkerhed for SDRO’er umuligger en normal héndtering/afvikling af de aktiviteter, der er ned-
vendige ved ydelse af et realkreditlén, Eksempelvis skal det veere muligt at have midler fra fx
fastkursaftaler, blokemissioner og fra indfrielse af SDRO’er placeret i et pengeinstitut, som
sikkerhed for obligationerne, Indtil de pageeldende midler skal udbetales henholdsvis til [&n-
tager og obligationsejerne.

Realkreditinstitutternes virksomhedsomrade vil uagtet en sendring af lovudkastet, som giver
mulighed for at have ovenstdende fordringer som sikkerhed, forisat tage udgangspunkt i af-
greesningen af virksomhedsomradet i § 2, stk. 1 i lov om realkreditlén og realkreditobligatio-
ner mv. Muligheden for at have eksponeringer mod pengeinstitutter som sikkerhed for de ud-
stedte obligationer skal séledes alene ses som en handtering af driftsmaessige opgaver knyi-
tet til realkreditinstituttets virksomhed i form af udi&n mod pant i fast ejendom.

4, Aktiver bag SDO’er — 15 pcet. grsense for fordringer pa kreditinstitutter

Den fortsatte udavelse af realkreditvirksomhed i den form, som den kendes i dag, men nu
ved udstedelse af SDO’er fra realkreditinstitutierne kresver som aniort ovenfor, at der er ad-

gang til eksponeringer mod pengeinstituiter som underliggende aktiv for de udstedte obliga-
tioner.

lizlge lovudkastet ma denne aktivtype ikke overstige 15 pct. af veerdien af det udstedende
instituts udstedte SDO’r. Denne betingelse geelder ikke tilgodehavender, der opstér i forbin-
delse med terminsbetalinger pa og indirielse af I&n sikret ved pant i fast ejendom.

Der er behov for prascisering af afgraensningen af hvilke tilgodehavender, der skal indgé i
den fastsatte 15 pct. greense. Det er vigtigt, at alle betalinger i relation til den normale hénd-
tering af realkreditudi@nsvirksomheden (fx placering af midler fra fastkursaftaler, terminsheta-
linger og midler for blok-emissioner) og tinglysnings- og kreditgarantier knyttet til realkreditién
ikke indgdr i opgerelsen. En sadan afgreensning er efter Realkreditrédets vurdering i over-
ensstemmelse med forméalet med denne direktivfastlagte begrasnsning.

Realkreditridet finder det vigtigt, at implementeringen af 15 pct. greensen sker under hensyn
til den reelle risiko, som reglen skal begraense. Det afgerends er, at den bagvedliggende ak-
tivmasse i sidste instans til enhver tid som minimum bestér af 85 pct. af de svrige aktiver
{pant i fast ejendom, fordringer pa centralregeringer m.v.). Det betyder, at der efter Realke-
ditrddets opfattelse mé geslde et pass through princip ved opgsgrelse af 15 pct. kravet, i de
situationer hvor det udstedende institut Isbende paser, at 15 pet. greensen i sidste instans ik-
ke udhules. | praksis betyder det, at hvis et institut fx keber en SDO udstedt af et andet kre-
ditinstitut (eksempelvis for at skabe feelles funding), ber dette mellemvaerende ikke teelle med
i 15 pot. kravet, idet der reelt er tale om en indirekie overdragelse af den underiiggende
pantsikrede [&neportefelje via et veerdipapir (SDO'en) og ikke et krav pa et kreditinstitut.

5. Lénsgreenser
Realkreditradet leagger vaagt pa, at man fastholder den nuveerende mulighed for en l&ne-

graense pé 80 pct. kombineret med maksimal Igbetid pé 30 &r og maksimalt 10 8rs afdrags-
frined, hvilket der ogsa er lagt op til i lovudkastet. Samtidig bakker Realkreditradet op om, at
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der kan ses bort fra [ovgivningsmeessigt fastsatte krav til lebetids- og afdragskravene, hvis
l&negraensen fastleegges pé et lavere niveau.

Ved anvendelse af en lavere lanegresnse end 80 pct. gér Realkreditrddet, som telefonisk op-
lyst af @konomi- og Erhvervsministeriet, ud fra, at den lgbende iagitagelse af LTV kravet og
dermed vurdering af behovet for ekstra sikkerhedsstillelse sker i forhold til en LTV-grasnse pa
80 pct.

6. Grandfathering-kiausul

Det er vigtigt, at der ikke er nogen tvivli om, at realkreditobligationer udstedt fer 1. januar
2008 opretholder deres status som seerligt sikre obligationer i kapitaldeskningsmaessig hen-
seende. Realkreditr&det ser derfor gerne, at det fremgdr af seive loven eller i det mindste i
lovens bemaerkninger, at denne status opretholdes i hele realkreditobligationens levetid.

o0o

Realkreditradet stiller sig gerne til radighed for en uddybning af de i dette brev fremfarte
synspunkter, eventuelt i form af et mede. Vi ser under alle omsteendigheder frem til en tilba-
gemelding vedrerende vores kommentarer og forslag.

Med venlig hilsen
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Bilag

5. januar 2007 A
E 110 —msp, jor

Bemearkninger af lovieknisk karakier &l udkést til loviorslag om saerligt deekkede obli-
gationer

Efter gennemgang af udkastet il loviorslag om seerligt deekkede obligationer har Realkre-
ditrddet nedenstdende bemeerkninger af lovieknisk karakter hertil.

Generelle bemeasrkninger

Implementeringen af realireditinstitutternes adgang til at udstede SDO’er og SDRO’er i lov
om realkreditidn og realkreditobligationer ber efter Realkreditrddets opfattelse ud fra en lov-
teknisk vinkel h&ndteres ved, at denne nye obligationstype indgér i hele realkreditioven som
en parallel til realkreditobligationer. Med den nuvaerende affattelse af lovudkastet fremstar
den nye obligationstype som en undtagelse, hvitket ikke forventes at veere tilieeldet.

Nominel veerdi af udstedie seerligt deckkede obligationer - § 1, nr. 4 (ny § 152¢, stk. 1,
nr. 5, 6 og 7 i lov om finansiel virksomhed)

| fastleeggelsen af sterrelsen af de tilladte aktiviyper i § 152 ¢ stk. 1, nr. 5, 6 og 7 tages der
udgangspunkt i den nominelle veerdi af udsteders udestdende SDOr.

Anvendelsen af nominelle vaerdier harmonerer uagtet direktivets krav herom ikke med den
betydelige udsiedelse af fastforrentede obligationer fra de danske realkreditinstitutter. Real-
kreditradet lssgger derfor vaagt pé, at opgerelsen faretages pé baggrund af markedsveerdien
af de udstedte SDO’er.

Gvrige ikke efterstillede tligodehavender hos kreditinstitutter - § 1, nr. 4 (hy § 152¢,
stk. 1, nir. 7 | lov om finansiel virksomhed)

I nr. 7 ber det pa tilsvarende vis som i nr. 6 praeciseres, hvilke tilgodehavender, der ilke ind-
odr i opgerelsen af 15 pct. greensen for fordringer pé kreditinstitutier. Angéende afgrasnsnin-
gen af engagementer med kreditinstitutter, der ikke skal indga i opgarelsen, henvises til
Realkreditradets principielle bemzsrkninger til lovudkastet.

Det bar i bemeerkningerne il § 152 ¢, nr. 6 og 7 i lov om finansiel virksomhed preeciseres, at
de tabsgarantier fra pengeinstitutier som visse realkreditinstitutter benytter sig af er omfatte-
de af bestemmelsen, sdledes at de pageeldende garantier kan anvendes som supplerende
sikkerhed i henhold tif ny § 33 d i lov om realkreditlan og realkreditobligationer mv.
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Udbetaling fer endellg tinglysning - § 2, nr. 4

Realkreditlan skal fortsat kunne udbstales far endelig tinglysning af pantebrevet, s&fremt der
stilles sikkerhed herfor. I loviorslaget skal der derfor tiifajes en bestemmelse, hvormed det
sikres, at § 8 i lov om realkreditldn og reatkreditobligationer mv. ogsa finder anvendelse for
1&n fundet med SDRO’r og SDO’er.

Feelles funding | koncernforhold-§2,nr. 4

Realkreditradet gér ud fra, at det skal veere muligt i koncernforhold at udstede szarligt dask-
kede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer i et realkreditinstitut til finansie-
ring af realkreditlén i et andet realkreditinstitut. | lovforslagets § 2, nr. 4 skal der derfor ogsd
indgé en henvisning il realkreditiovens § 20, stk. 3.

Kurators mulighed for refinanslering af rentetilpasningsian - § 2, nr. 4

Realkreditradet vil gerne kvittere for den i lovbemserkningerne foretagne praecisering af kura-
tors mulighed for refinansiering af rentetilpasningsian.

Realkreditradet gar ud fra, at kurators l&neoptagelse kan ske ved udstedelse af en anden
slags obligationer end SDO'er, SDRO'er og realkreditobligationer. Med baggrund heri ser
Radet gerne, at sidste linje i afsnittet om § 32 i lovbemaerkningerne tilfejes, "..men derimod
ved kurators udstedelse af en anden form for vaerdipapir”.

Eksisterende regler gssidende for sarligt deekkede realkreditobligationer og SDOQ’er —
§2,nr. 4

Der er behov for gennemskrivning af § 20 i lov om realkreditién og realkreditobligationer m.v.
med henblik pa at tage hejde for s&vel den nye obligationstype som det udvidede anvendel-
sesomrdde i realkreditiovens § 2 stk. 1.

| lovforslagets § 2, nr. 4 er anfert bl.a. § 27, stk. 2, 1.pkt., som giver hjemmel til, at obliga-
tionsejerne ved udstedelse / instituttet i avrigt har fortrinsret til midler. Det fremgar imidlertid
af § 33 a, stk. 2 og § 33 b, stk. 2, at udstedelse af SDO’er og SDRO’er kun kan ske i serier
{og dermed kan udstedelse ikke ske i instituttet i svrigt). Denne henvisning skal dermed ud-
g&. Tilsvarende skal henvisningen til § 27, stk. 2 i lovforslagets § 2, nr. 6 udgs.

Derneest er der behov for, at det meget praecist i lovudkastets § 33 a og § 33 b fremgar, hvil-
ke bestemmelser i realkreditiovens kapitel 4 om heeftelsesforhold, som finder anvendelse pa
SDRC’er og SDO’r.

Kapitalkrav i den enkelte serie-§ 2, nr. 10 {(ny § 33 a, stk. 3oy ny § 33 b, stk 3§ lov
om realkreditidn og realkreditobligationer)

t bemeerkningerne til ny § 33 a, stk. 3 og ny § 33 b, stk. 3 i lov om realkreditlén og realkredit-

obligationer tales der i 4. afsnit om, at det er nedvendigt, at realkreditinstitutierne har en vis
overdaskning i seriereservefonden. En sédan overdaskning vil imidlertid altid vesre til stede
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begrundet i, at der stilles kapitalkrav til de enkelte serier. Dette fremgér ogsé efterfelgende af
Iovugkastets bemeerkninger til § 33 d (afsnit 3). Med baggrund heri skal det omtalte 4. afsnit
udga.

Derneest er 5. afsnit i bemaerkningerne il ny § 33 a, stk. 3 og ny § 33 b, stk. 3 en kopi af be-
meerkningerne tit § 152 a, stk. 1 i lov om finansiel virksomhed. Der mangler sledes tilretning
til, af det er realkreditinstitutter, som er udstedere, og at der ikke er registre i realkreditinstitut-
ter.

Konvertering af realkreditlan fundet med seeHigt deekkede reaikreditobligationer - § 2,
ar. 10 (ny § 33 ¢, stk. 11 lov om realkreditlin og realkreditobligationer)

Realkreditradet ser med tiliredshed p3, at det i bemeerkningerne tilny § 33 ¢, stk. 1ilovom
realkreditlén og realkreditobligationer er anfert, at l&negraenserne kan overskrides ved kon-
vertering af allerede ydede 18n, hvis instituttet stiller supplerende sikkerhed for den del af $&-
net, der overskrider lanegreenserne.

Realkreditradet leegger dog veegt pé, at der er flere mulige metoder il hdndtering af det for-
hold, at der ved konvertering af realkreditlén fundet med SDRQO’er kan blive tale om en over-
skridelse af lAnegraenserne. Realkreditinstituttet skal séledes ogsé have mulighed for at fun-
de den del af det oprindelige I&n, som ligger ud over den legale J&negresnse p& konverte-
ringstidspunktet, ved udstedelse af realkreditobligationer, som ikke kvalificerer til at vaere
SDOQ’er.

Forhgjelse af lnegreense for erhvervsejendomme -~ § 2, nr. 10 (ny § 33 ¢, stk. 3§ lov
om realkreditidn og realkreditobligationer)

Det bar praeciseres direkte i ny § 33 ¢, stk. 3, at for landbrugsejendomme stilles der krav om
supplerende sikkerhed, ndr l&negraensen meilem 60 og 70 pct. udnyttes. Deite fremgér ogsd
af lovbemaerkningerne. Konkret skal det foreslds, at der tilfgjes et nyt 2. punktum med fei-
gende ordlyd: "For landbrugsejendomme, hvor [&negrasnsen mellem 60 og 70 pct. udnyttes,
skal der stilles supplerende sikkerhed efter 1. pkt.”.

Tilsvarende eendring skal foretages i forslaget til ny § 152 ¢, stk. 4 i lov om finansiel virksom-
hed.

Tilkeb af 1dneportefoljer — ny § 2, nr. 10 {ny § 33 c, stk. 6 | iov om realkreditidn og real-
kreditobligationer)

1 § 33 ¢, stk. 6 og andre bestemmelser anvendes ordlyden ”...1&n ydef pa grundiag-af udste-
delse af saerligt deekkede realkreditobligationer eller saerligt deekkede obligationer... ¥ Det
fremstar efter denne ordlyd ikke klart, hvorvidt et kreditinstitut kan tilkebe (eller p& anden
made fa overdragst) i8neportefaljer og funde dette med SDO'er/SDRO'er, idet [&nene initialt
ikke er fundet med SDO’er/SDRO'er.

Realkreditradet gér ud fra, at der ikke kan indlaegges nogen begreensninger heri, ligesom der
efter Rédets opfaitelse ikke er nogen evrige begraensninger pa tilkab/overdragelse af l&ne-
portefaljer til udsiederen.
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Lén ydet til ejendomme beliggende udenfor Danmark - § 2, nr. 10 (ny § 33 ¢, stk. 7 i lov
om realkreditlén og realkreditobligationer)

Med § 33 ¢, stk. 7 far Finanstilsynet adgang til at dispensere fra forbuddet mod anvendelse
af ejerpantebreve og skadeslgsbreve, nér |an ydes til ejendomme i udiandet. Dispensationen
kan opnds, hvis det enkelte institut kan sandsynliggere, at der ikke er risiko for instituttets
sikkerhed, ndr instituttet i det pAgeeldende andet land ensker at anvende den geengse og af
andre kreditinstitutter almindeligt anvendte pantebrevsform.

Ejerpantebrevet som specifik pantebrevskonstruktion kendes ikke i andre EU-lande. | mange
andre EU-lande anvendes der pantebreve, som fungerer pa samme made uden, at dette har
givet anledning til konflikter mellem panthavere, tab for panthaverne eller betasnkeligheder
fra andre landes finansielle tilsyn. De begrundelser, der er for det hjemlige forbud, er s8ledes
ikke til stede ved lngivning i udlandet, og det er ikke rimeligt, at den generelt frie adgang i
EU til greenseoverskridende udlansaktiviteter mod forngden anmeldelse, jf. FIL § 39, gennem
denne dispensationsbestemmelse reelt skal geres til en undtagelse.

Realkreditrédet finder derfor, at loven i stedet bar indeholde en generel undtagelse fra for-
buddet mod at anvende ejerpantebreve og skadesl@sbreve ved udlan i udiandet.

Obligationer der har mistet betegnelsen "seerligt deekkede realkreditobligationer” kan
betegnes “realkreditobligationer” - § 2, nr. 10 (ny § 33d, stk. 2 | lov om realkreditian og
realkreditobligationer)

I bemeerkningerne til ny § 33d, stk. 2 i lov om realkreditiéin og realkreditobligationer er der en
omtale af, hvorledes obligationer, der har mistet betegnelsen "szerligt daskkede reatkreditob-
ligationer” efterfzlgende kan betegnes “realkreditobligationer”.

Realkreditrédet er uforstdende overfor det anferte om, at der kan blive tale om udskiftning af
aktiver for at opné status som realkreditobligationer, hvis der tidligere er stillet supplerende
sikkerhed i form af andre aktiver end fast ejendom og garantier fra offentlige myndigheder.
For realkreditobligationer er det netop geeldende, at der ikke er krav om Igbende overholdel-
se af I&negraenser og dermed ikke behov for tilfarelse af supplerende sikkerhed. Det er séle-
des uklart, hvilken udskiftning af aktiver, der tales om | lovudkastet.

Dernzest er det i lovbemeaerkningerne anfert, at lanegraenser, afdragsprofiler, lzbetider mv.,
der folger af §§ 3-5, skal kunne opfyldes pa det tidspunkt, hvor en seetligt daekket reatkredit-
obligation overgdr il at vesre en realkreditobligation. Krav om opfyldelse af realkreditiovgiv-
ningens lanegraenser pa tidspunktet for den sendrede status fra szetligt dackket realkreditob-
ligation til realkreditobligation indebeerer, at muligheden for, at obligationen kan skifte status,
reelt ikke er til stede. Baggrunden for at vzelge dette skift af status vil veere, at kravet il den
lsbende overholdelse af LTV-krav med krav om ekstra sikkerhed netop ikke kanfikke enskes
opfyldt.

Endvidere ser Realkreditradet gerne, at der i ny § 33 d i lov om realkreditin og realkreditob-
ligationer indseettes en preacisering af, at sikkerhedsstillelse kun kan omstedes, hvor denne
er ikke-ordineer, jf. § 152 a, stk. 4 i lov om finanslel virksomhed.
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Senlorgeeld - § 2, nr. 6 (@ndring af § 27, stk. 1 og 3 i lov om realkveditlén og realkre-
ditobligationer) og § 2, nr. 10 (ny § 33 e i lov om realkreditidn og realkreditobligationer)

| lovforslagets § 2, nr. 6 om dzekning af seniorgeelden ber udover selve seniorgeelden ogsa
indga de renter, som er palgbet efter konkursdekretets afsigelse. | gvrigt skal der ikke henvi-
ses til § 27, stk. 2 (udstedelse i instituttet | avrigt), da udstedelse skal ske i serier, jf. § 33 a
0g § 33 b.

Formuleringen af bemasrkningerne til ny § 33 e i lov om realkreditidn og realkreditobligationer
og dermed adgangen til at optage seniorgaeld kunne give det indiryk, at I&neoptagelsen kun
kan ske, nér LTV-greenserne er overskredet. Realkreditradet gdr ud fra, at bemeerkningemne
skal forstds séledes, at ldneoptagelsen ogsé kan ske, far LTV-greenserne er overskredet
(som en form for prasventiv foranstaltning).

Det fremgdr af selve § 33 e, stk. 3, at aktiver fra l&neoptagelsen skal holdes adskilt fra insti-
tuitets andre aktiver frem til tidspunktet for anvendelse som supplerende sikkerhed, hvilket
ma tage sigte pa at sikre, at midlerne tilhgrer investorerne som separatister. Det er efter
Realkreditrddets opfattelse tvivisomt, om dette krav om adskillelse er tilstreekkeligt i konkurs-
retlig henseende.

Fastholdelse af nuvzerende i&neregler

Realkreditradet ser gerne, at det preeciseres i loviorslagets bemeerkninger, at de nuvaerende
l&neregler fastholdes. Ved iagttagelse af LTV-kravets overholdelse i forhold til de aktiver,
som kan ligge til sikkerhed for seerligt dackkede realkreditobligationer, tages der udgangs-
punkt i markedsveerdier. Séfremt det ydede 18n ligger udover sidstnaevnte tilladte greenser,
skal der stilles supplerende sikkerhed.

L.an til offentlige myndigheder

Realkreditlovens § 20 skal generelt justeres séledes, at der tages hgjde for, at der tillige kan
ydes 13n til offentlige debitorer.

Qvergangsregier for ydede realkreditidn

Pengeinstitutterne far adgang til at funde den gamle laneportefzlje med SDO’er. Det skal til-
svarende sikres, at realkreditinstitutterne kan refinansiere gamle 1&n over i nye SDO/seerligt
deekkede realkreditobligationskapitaicentre, og at der ikke skal kraeves nedbringelse af 1an,
som refinansieres som felge af henholdsvis nye veerdiansaettelsesprincipper, sendrede l&ne-
greenser og/eller medbeldning af lasare, men alene krav om ekstra sikkerhedsstilllelse,

Realkreditrédet gar i den forbindelse ud fra, at seniorgeslden generelt kan optages med hen-

blik p& LTV-overholdelse. Dvs. den manglende LTV-overholdelse udigst af fx almindeligt fald
i ejendomsmarkedet, konvertering ud over l&negraensen og refinansieringer af gamle 1an.
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Finansiering af driftsfeellesskaber/driftsselskaber

Med lovforslagets nuvaerende udformning vil det ikke vaere muligt at finansiere lasare ejet af
driftsfecllesskaber med seerligt deekkede obligationer.

Derfor ber deri § 152 ¢ 1 lovudkastet og i § 33 ¢ i realkreditioven indarbejdes en bestemmel-
se svarende fil realkreditiovens § 11, stk. 5, séledes at lasere, der tilherer andre end sjen-
dommens ejer kan indgd i veerdiansesttelsen. Hermed sikres realkreditfinansiering som hiditil
bl.a. | de tilfselde hvor der er etableret drifisfecliesskaber, drifisselskaber m.v.

Redaktionelle bemasrkninger

I ny § 224, stk. 3, nr. 2 i lov om finansiel virksomhed skal der efter "§ 8 a, stk. 4" tilfejes i lov
om finansiel virksomhed”.

1 ny § 2474, stk. 2 i lov om finansiel virksomhed skal henvisningen i 1. punktum til § 152 aa,
stk. 1" veere til "§ 152 b, sik. 1",

1§ 2, nr. 121 lovudkastet er der en reference til "§ 152d, stk. 1, 1. og 3 pki.”. Henvisningen til
3. pkt. er ikke korrekt, da der ikke er et 3, pkt, i § 162 d, stk. 1.

i ny § 33 ¢, stk. 2 i lov om realkreditl&n og realkreditobligationer mv. bar "bevilges” i 2. punk-
tum eendres il “tilbydes” med henblik pd at fierne fortolkningstvivl.

i ny § 33 d, stk. 1 i lov om realkreditlén og realkreditobligationer er det i 2, punkium anfert, at
"supplerende sikkerhed kan stilles....". Ber "kan” eendres til "skal”?

I indledningen i de almindelige bemeerkninger er det i 3. afsnit anfert, at "realkreditobligatio-
ner anses for covered honds” Dette ber reties til, at "realkreditobligationer er covered bonds”.

I de almindelige lovbemeerkninger, punkt 2.8, skal "pengeinstituttets” i 2. punktum i 2. afsnit
eendres til "kreditinstituttets”.

| bemeerkningerne til § 1, nr. 1 er der behov for en sproglig justering af 1. punktum i afsnit 11,
som indledes med "Efter lovforslaget vil et realkreditinstitut....”.

{ 16. afsnit i bemeerkningemne til § 1, nr. 1 der indledes med "Det betyder eksempelvis” skal
"op” slettes i sidste punktum.

| bemeerkningerne til § 1, nr. 4 er det i 1. afsnit anfert, at der indsat fire nye paragraifer. Der
er imidlertid indsat fem nye paragraffer. I de efterfelgende specifikke bemeerkninger il § 152
a, skal i 5. afsnit "méles ilkke kun” udgé i sidste punktum.

! bemeerkningerne til § 1. nr. 4 skal der i 2. afsnit vedrarende § 152 e, nr. 5 udover SDO’er
og realkreditobligationer tilfojes "szerligt deskkede realkreditobligationer”.
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I bemeerkningerne til § 1, nr. 11 og 12 skal der i 6. afsnit, 2. punkium slettes "ikke mé inde-
holde”, da disse ord indgdr to gange i seetningen.

I bemaerkningerne til § 2, nr. 2 skal "op optagelse” i 2. punktum slettes.

I bemeerkningerne til § 2, nr. 4 skal henvisningen til § 32, stk. 2 vaere til 1. og 3. pkt. i stedet
for 2. pki.

I bemzerkningerne til § 2, nr. 5 (ny § 26, stk. 4 i lov om realkreditlén og realkreditobligationer)
bar der foretages nogle preeciseringer. | 2. afsnit i bemeerkningerne foreslés sidste linje om-
formuleres sdledes, at det skal fremgé af derivataftalen, at konkurs og betalingsstandsning
ikke giver modparten misligholdelsesbefgjelser, jf. ogsd ordiyden af § 26, stk. 4. Det ber {illi-
ge fremga af bemaerkningerne omkring derivataftalerne, at der ikke nedvendigvis for hvert
enkelt 1&n med forskel mellem udln og funding skal veere tilknyttet én specifik derivataftale,
idet det ogsé skal vaere muligt at lade en pulje af l&n indg8 i en sterre ramme-derivataftale for
at opnd den bedst mulige prisssetning.

1 bemaerkningerne til § 2, nr. 10 skal henvisningen til "§ 33c, stk. 17" veere til "§ 33¢, stk. 7°.

| bemeerkningerne til § 4, nr. 2 ber der i 4. afsnit efter "szarligt deskkede obligationer udstedt
af realkreditinstitutter” tilfojes ”, pengeinstitutter og skibsfinansieringsinstituttet”.
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SKATIFIEMINISTERIET

Finanstilsynet
Gl Kongevej 71 A
1850 Frederiksberg C

Hering over lovforsiag om saerligt dackkede obligationer {covered
bonds) — Deres j. nr. 181-0017

Finanstilsynet har med brev af 6. december 2006 fremsendt forslag til lov om &n-
dring af lov om finansiel virksomhed, lov om realkreditlin og realkreditobligatio-
ner m.v. og lov om et skibsfinansieringsinstitut med flere love (Seerligt deekkede
obligationer) med anmodning om eventuelle bemaerkninger.

Det fremgér af lovforslaget og bemarkningeme hertil (og omtalen heraf i pressen),
at de foresldede bestemmelser i § 152 c, stk. 3, i lov om finansiel virksomhed og §
33 ¢, stk. 2, i lov om realkreditlén og realkreditobligationer m.v. giver mulighed
for lan med uendelig lgbetid.

I den anledning skal Skatteministeriet bemearke, at det ber overvejes 1 bemeerknin-
gerne at oplyse om de skattemassige konsekvenser heraf:

Det er en forudsaetning for fradrag for renter af geeld, der ikke forfalder p4 et forud
aftalt tidspunkt (bortset fra geld, der forfalder pé anfordring), at betingelseme i
ligningslovens § 6 B er opfyldt.

Ligningslovens § 6 B krasver bl.a., at debitor skal vare et kreditinstitut, et fonds-
maeglerselskab, et investeringsforvaltningsselskab eller et forsikringsselskab.

Debitorer i laneforhold omfattet af § 152 c, stk. 3, i lov om finansiel virksomhed
eller § 33 c, stk. 2, i lov om realkreditlén og realkreditobligationer m.v. vil (for-
mentlig) ikke veere omfattet af ligningslovens § 6 B.

{Onsker debitor i et 1aneforhold, der ikke er omfattet af ligningslovens § 6 B, her-
under et laneforhold omfattet af § 152 ¢, stk. 3, i lov om finansiel virksomhed eller
§ 33 ¢, stk. 2, i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v., fradrag for ren-
ter af gaelden, skal gaelden forfalde pa et forud aftalt tidspunkt.

Med venlig hilsen

Kirsten Hvelplund

Konsulent

Nicolai Eigtveds Gade 28
1402 Kgbenhavn K

Telefon 3392 3392
Fax 3314 9105

CVR-nr, 17146815
EAN-nr. 5798000033757

www.skm.dk

4. januar 200707
J.nr. 2006-170-1042
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SOCIALMINISTERIET

Finanstilsynet
Gammel Kongevej 74 A
1850 Frederiksberg

Departementet
Holmens Kanal 22
1060 Kgbenhavn K
Att.: Lisa Holm-Petersen TIf. 3392 9300

Fax. 3393 2518
E-mail sm@sm.dk
5. februar 2007
PEL/KAG/ J.nr. 2006-2470

Vedr. lovforslag om saerligt deekkede obligationer.

Finanstilsynet har den 6. december 2006 fremsendt ovennzevnte lovforslag
med anmodning om Socialministeriets bemasrkninger.

Som led i finansieringsreformen for alment byggeri pr. 1. januar 1999 er der
indfert en fleksibel finansieringsmodel for statiede realkreditlén. Socialmini-
steren er sdledes bemyndiget til (i samarbejde med finansministeren og @ko-
nomi- og erhvervsministeren) at fastsatte, hvilke realkreditldn der skal an-
vendes med henblik pé at opna de lavest mulige langsigtede omkostninger
for staten. Fleksibiliteten geelder ogsa lgbetiden, der dog hajst kan udgere 35
ar.

Siden 1. januar 2000 har der veret anvendt 30-arige rentetilpasningslén med

fuld arlig refinansiering (RTL-1) til finansiering af nybyggede almene boli-

ger. Efterfolgende er en betydelig del af disse 18n blevet omlagt til rentetil-

pasningsldn med refinansiering hvert tredje eller femte ar (RTL-3 og RTL-

5). Det samlede volumen af 1an, der rentetilpasses, skennes at udgere 47 _
mia. kr. ultimo 2006. o

De é&rlige refinansieringer af almene realkreditldn indebaerer profilskifte for
mange 1&n, og det er derfor afgerende, at det fortsat vil vare administrativt
enkelt at gennemfere dette centralt fastsatte profilskifte. Hidtil har 1&n, der
skal profilskiftes, kunnet udvaelges centralt (af Socialministeriet og realkre-
ditinstitutterne i fellesskab) uden at involvere debitor, dvs. de enkelte alme-
ne boligafdelinger.

For Socialministeriet er det et afgerende hensyn, at denne meget enkle mo-
del for finansiering og refinansiering af almene boliger i videst muligt om-
fang kan opretholdes uden offentlige merudgifter til falge.

Socialministeriet forudseetter 1 den forbindelse, at refinansiering umiddelbart
kan fundes med szrligt deekkede obligationer eller serligt dekkede realkre-
ditobligationer (i det folgende under et benavnt SDO’ere), sifremt lane-
greenserne ikke overskrides. Safremt 1anegrenserne overskrides, forudsettes
refinansieringen at kunne fundes med SDO’ere enten mod supplerende of-
fentlig garanti eller mod, at institutterne stiller supplerende sikkerhed.



Socialministeriet har med hjemmel i almenboligloven adgang til at pabyde
konvertering af indestiende. statsstgttede realkreditlén i alment byggeri. I
forbindelse med fremtidig brug af denne adgang kan der eventuelt opstd den
situation, at det nye lan ikke kan overholde LTV-grensen (80 pct. af mar-
kedsvaerdien), jf. lovforslaget, samtidig med at den eksisterende garanti
eventuelt ikke fuldt ud daekker den del af det nye 18n, der ligger ud over
LTV-greensen. Socialministeriet forudsestter ogsd i denne situation, at fun-
dingen vil kunne ske med SDO’ere enten mod supplerende offentlig garanti
eller mod, at institutterne stiller supplerende sikkerhed.

Af heringsudkastets bemarkninger om gkonomiske og administrative kon-
sekvenser for erhvervslivet fremgér det, at lovforslaget forventes at medfere
en administrativ merbelastning for realkreditinstitutterne, sével i form af
omstillingsbyrder som lgbende administrative konsekvenser, som falge af
skerpede krav til, hvor ofte de aktiver, der ligger til sikkerhed for udstedel-
sen af SDO’ere, skal vaerdiansasttes. Ved stottede 1an til alment byggeri mé
denne merbelastning antages at blive sterre, da den nuvzerende verdiansaet-
telse pa basis af den konstaterede anskaffelsessum er administrativt set me-
get enkel.

Pa den baggrund finder Socialministeriet, at der ber leegges stor vagt pa at
udforme den lgbende overvigning af ejendomsveardien siledes, at den lo-
bende administrative merbelastning bliver s& begrenset som muligt.

Efter de geldende regler i almenboligloven kan kommunalbestyrelsen og i
enkelte tilfeelde staten yde garanti for beléningen. Generelt opgeres garantien
pé laneoptagelsestidspunktet og andres ikke herefter. I forbindelse med 1an
til det eksisterende byggeri beregnes garantien med udgangspunkt i ejen-
dommens vzrdi baseret pd en rentabilitetsbetragtning, og garantien deskker
1an ud over 80 pct. heraf. For nybyggeriet legges anskaffelsessummen til
grund mod, at der stilles garanti for 1an ud over 65 pct. af anskaffelsessum-
men.

Det skal i den forbindelse bemarkes, at der vil blive fremsat et forslag til
@ndring af lov om almene boliger, der gennem en @ndring af geldende ga-
rantibestemmelser sikrer, at finansiering af almene boliger kan ske med szr-
ligt deekkede obligationer, siledes at finansieringen ogsa fremover kan ske
pé baggrund af de mest konkwrrencedygtige lanevilkér.

Med venlig hilsen

Karsten Gullach
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Finanstilsynet

Gl. Kongevej 74 A Dato: 12.12.2006
1850 Frederiksberg C Joor: SOK-10162-00048-06
Sagsbchandler: PMB
all. speciatkonsulent o ' -
Lisa Holm-Petersen STATSADVOKATEN FOR SZ£RLIG

GKONOMISK KRIMINALITET

BRYGGERVANGEN 55, 3.
POSTBOKS 808
2100 K@BENHAVN @

TELEFON 35 25 95 00
FAX 33 43 01 19

E-mail: saoek@ankl.dk

. . . . Web: www. rigsadvokaten.dk

Vedr, j.nr. 181-0017 - udkast til forslag til lov i hering -
Web: www.polili.dk

Under henvisning til Finanstilsynets heringsskrivelse af 6. december 2006 skal jeg

oplyse, at det fremsendte udkast til "Forslag til lov om endring af lov om finansiel

virksomhed, lov om realkreditidn og realkreditobligationer m.v. og lov om et skibs-

finansicringsinstitut” ikke giver anledning til bemaerkninger.

Med venlig hilsen

A amf%t

dsen



Lisa Holm-Petersen (FT)

Fra: Erhvervs- og Byggestyrelsens officielle postkasse (EBST)

Sendt: 21. december 2006 09:50

Til: Lisa Holm-Petersen (FT)

Cc: EBST Ministerbetjening (EBST)

Emne: SV: Haring af lovforslag om seerligt deekkede obligationer (Covered bonds)

Keare Lisa Holm-Petersen
Erhvervs- og Byggestyrelsen har ingen kommentarer il det fremsendte materiale.
Med venlig hilsen

Maria Mandrup
Juridisk Sekretariat
66499

—---Oprindelig meddelelse-----

Fra: Postkasse BKD intern (EBST)

Sendt: 6. december 2006 15:20

Til: Maria Mandrup Sgrensen (EBST)

Emne: VS: {{EBST}Haring af lovforslag om szerligt deekkede obligationer (Covered bonds)

2006-562-146



Lisa Holm-Petersen (FT)

Fra: Patent- og Varemeerkestyrelsen [pvs@dkpto.dk]

Sendt: 8. december 2006 16:36

Til: Lisa Holm-Petersen (FT)

Emne: VS: {{PVS}}Haring af lovforsiag om seerligt deekkede obligationer (Covered bonds)
Vedhezftede filer: 20061206_hgringsbrev+haringsliste_SDO.pdf; 20061206_SDO-lovforslag_som sendt i

haring.doc; {{PVS}IHaring af lovforslag om seerligt deekkede obligationer (Covered
bonds), Security Marking

3]
i

lllml [ :

20061206_heringsb20061206_SDO-lov {{PVS}}Haring af Security
rev+hatingsli...  forslag_som se...  lovforslag om... Marking.bxt (716 B)

Keere Lise Holm-Petersen,
Patent- og Varemaerkestyrelsen har ingen bemaerkninger til denne hering.

Med venlig hilsen

Anne-Grethe Warrer-Madsen

Sekrefeer

Jura & Politik

Patent- og Varemaerkestyrelsen
Helgeshsj Allé 81, 2630 Taastrup

TIf.: 43508000, direkte tif.: 43508391
Mail: pvs@dkpto.dk, c.c. agw@dkpto.dk



