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Forslag til lov om @ndring af lov om finansiel virksomhed og forskellige andre love

(Sezerligt deekkede obligationer) — L 199

@konomi- og erhvervsministeren har den 28. marts 2007 fremsat forslag til lov om aendring
af lov om finansiel virksomhed og forskellige andre love (Seerligt deekkede obligationer) —
L 199. Med forslaget implementeres de nye EU-regler om seerligt deekkede obligationer
(SDOQ’er) og samtidig udvides kredsen af udstedere af sadanne obligationer.

Realkreditradet vil med denne henvendelse gere Folketingets Erhvervsudvalg bekendt med
Radets kommentarer til forslaget.

Reakreditobligationer status som guldrandende vardipapirer

Realkreditradet ser med tilfredshed pa, at danske "covered bonds” (realkreditobligationer)
med lovforslaget bevarer deres status som guldrandede veerdipapirer. Dette er vigtigt i be-
tragtning af de danske realkreditobligationers store samfundsekonomiske betydning.

Behov for udvidelse af kredsen af udstedere er ikke dokumenteret

Det fremgar af lovforslaget, at de danske pengeinstitutter skal have stgrre mulighed for at
kunne konkurrere med andre europeeiske kreditinstitutter. Realkreditradet ser ikke en reel
konkurrencetrussel fra udlandet. Europeeiske kreditinstitutter har allerede adgang til det dan-
ske marked, men der ses ikke stor international aktivitet. Det skyldes, at det danske realkre-
ditsystem er steerkt og billigt.

Gennemsigtigheden pa markedet

Realkreditinstitutterne ser med bekymring pa, at man eendrer vaesentligt pa spillereglerne for
udlan mod pant i fast ejendom. Det vil z2ndre gennemsigtigheden pa markedet for ejendoms-
finansiering.

Danmark har i dag et gennemprovet, sikkert, billigt og internationalt rost realkreditsystem.
Systemet har sikret stabil finansiering, ogsa i krisetider.

Den helt centrale styrke i realkreditsystemet er gennemskueligheden. Der er fuld gennemsig-
tighed for bade rentemarginal og den rente, der skal betales. | hele lanets Igbetid kan lanta-
ger ved at leese Kurslisten folge kursen pa de obligationer, der ligger bag lanet. Lantageren
kan altid foretage indfrielse af realkreditlan ved at opkgbe obligationerne bag lanet i marke-
det og indlevere dem til realkreditinstituttet.
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Gennemsigtigheden bygger pa den teette sammenhaéng mellem lan og obligationsudstedel-
se, som den nuvaerende udformning af balanceprincippet og kravet om bgrsnotering af real-
kreditobligationer er understgttende for. Disse rammer vil ikke laengere fuldt ud veere en del
af den lovgivningsmaessige regulering, hvis lovforslaget vedtages i den foreliggende form.

Gennemsigtighed er nggleordet for fri og sund konkurrence. Derfor er det afgarende, at der
lovgivningsmeessigt stilles de ngdvendige krav hos realkredit- og pengeinstitutter til sikring
af, at lantagere og investorer opnar den ngdvendige gennemsigtighed for sa vidt angéar de
enkelte produkters karakteristika og prisen pa disse.

Balanceprincippet

Realkreditradet havde gerne set, at der fremover kun var ét effektivt balanceprincip for alle
udstedere af SDO’er mod sikkerhed i fast ejendom. Imidlertid fremgar det af lovforslaget, at
det gaeldende balanceprincip vil blive tilpasset, sdledes at institutterne kan opfylde balance-
princippet pa en mere fleksibel made. Samtidig vil det nuveerende balanceprincip blive vide-
refert som en integreret del af det nye tilpassede balanceprincip.

Den politiske beslutning om, at den enkelte udsteder fremover vil have mulighed for at vaelge
mellem to balanceprincipper tager Realkreditradet til efterretning, men samtidig leegges vaegt
pa en modernisering af det nuvaerende balanceprincip.

En modernisering af det nuveerende balanceprincip skal sikre, at dette fortsat er konkurren-
cedygtigt og anvendeligt i forhold til det mere fleksible princip. Moderniseringen bgr omfatte
en implementering af rammerne for 15 pct. graensen for fordringer pa kreditinstitutter, jf. re-
guleringen heraf i de nye EU-kapitaldaekningsregler, mulighed for at anvende optioner med
laengere lgbetid end de nuvaerende 4 ar og aendringer begrundet i administrative hensyn. En
sadan modernisering er i overensstemmelse med de dreftelser, der har vaeret i Finanstilsy-
nets arbejdsgruppe om balanceprincippet, og ma pa ingen made medfare en udvanding af
det nuvaerende balanceprincip.

Overdakning i et realkreditinstitut

| bemeerkningerne til § 33a, stk. 3 og § 33b, stk. 3 i lov om realkreditlan og realkreditobligati-
oner mv. er det anfert, at en yderligere overdeekning (udover kapitalkravet til de enkelte kapi-
talcentre) skal fastizegges af ledelsen i det enkeite realkreditinstitut og skal vaere et resultat
af en konkret vurdering af de sandsynlige udsving i veerdierne. Det papeges, at denne betin-
gelse er ngdvendig af hensyn til instituttets evrige kreditorer.

Realkreditradet gar ud fra, at den anferte regulering vedrerende overdaekning i et realkredit-
institut ved en fejltagelse er blevet direkte overfart fra reguleringen af overdsekning i et regi-
ster i et pengeinstitut. | et realkreditinstitut er der ikke som i et pengeinstitut hensynet til an-
dre kreditorer, som skal varetages. Et realkreditinstituts indskud af kapital udover det lovplig-
tige kapitalkrav er allerede reguleret i lov om realkreditlan og realkreditobligationer mv. § 26,
stk. 3.

Bemeaerkningerne kan i den forbindelse forstds som en begraensning i den nuvaerende ad-
gang til at tilfere ekstra kapital (overdeekning) ind i et kapitaicenter, hvilket kan veere ade-

2/4




laeggende for at opna den nadvendige rating af obligationerne. En sadan begraensning for
realkreditinstitutterne ma vaere utilsigtet.

En bekreeftelse heraf imgdeses.
Sarligt daekkede realkreditobligationer

Realkreditinstitutternes anvendelse af saerligt deekkede realkreditobligationer (SDRO'er) skal
have samme konkurrencemaessige vilkar som pengeinstitutternes anvendelse af SDO'er.
Dette er dog ikke tilfeeldet med lovforslaget. Konkret er der behov for konkurrencemaessig
ligestilling pa felgende omrader:

- at realkreditinstitutterne ogsa ved SDRO'er skal kunne anvende ejerpantebreve og ska-
deslasbreve tinglyst far 1. juli 2007, jf. adgang hertil for SDO’er i lov om realkreditlan og
realkreditobligationer mv. § 33c, stk. 7,

- at realkreditinstitutterne ved koncernintern feelles funding ogsa skal kunne anvende
SDRO'er og ikke kun SDO’er,

- at hvis der findes en anden feelles funding-model (end lan og pant overdrages til eje som
foreslaet i lovforslaget), skal realkreditinstitutterne ogsa kunne anvende SDRO'er,

- at realkreditinstitutterne ved SDROQO'er skal kunne anvende andre aktivtyper, som kan
tillades af tilsynet, jf. lov om finansiel virksomhed § 152c, stk. 3, sdsom fx andele i finske
boligselskaber.

For realkreditinstitutterne er det veesentligt, at der er mulighed for at anvende SDRO’er og
ikke alene SDO’er. For forbrugerne og investorerne er det en klar markering af, at der er tale
om et lan ydet af henholdsvis en obligation udstedt af et specialinstitut. Dertil kommer, at
betegnelsen “realkreditobligation” er et sa velkendt begreb med 200 ars historie, at det er
naturligt fortsat at tage udgangspunkt heri.

Ved SDRO udstedelser skal realkreditinstitutterne ogsa have mulighed for som underliggen-
de aktiv at anvende derivater samt tinglysningsgarantier, tabsgarantier og placere midler,
altsa visse fordringer pa pengeinstitutter, som er relateret til den nuveerende udlansvirksom-
hed, indenfor en 15 pct. graense.

Et lovteknisk forslag til lasning heraf er indeholdt i det nedenfor omtalte bilag.
Faerdiggerelse af den samlede regulering

Den nye SDO-lovgivning skal efter forslaget treede i kraft den 1. juli 2007. Realkreditradet
skal henlede opmaerksomheden pa, at der udestar en reekke elementer i reguleringen, som
de finansielle virksomheder endnu ikke har set udkast til. Konkret kan neevnes den nye pan-
tebrevsformular og detailreguleringen pa en reekke omrader, som Finanstilsynet i medfer af
lovforslaget far adgang til fastlaeggelse af.

Rammerne for og elementer i nogle af reglerne for flere af de omrader, der iflg. forslagets
bemyndigelsesbestemmelser skal reguleres i bekendtgarelsesform for SDO’er — fx reglerne
for vaerdianseettelse, indgar allerede i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v.
Realkreditradet laegger afgarende vaegt p4, at indholdet i reglerne pa alle omrader er det




samme, uanset om dele indgar i loven eller alene i en bekendtgarelse. Dette skal naturligvis
vaere opfyldt savel nu som ved fremtidige aendringer.

Realkreditradet ser frem til en snarlig fremlaeggelse af de udestaende dele af SDO-regule-
ringen.

Foretraede for Erhvervsudvalget

Realkreditradet vil gerne uddybe ovenstaende synspunkter for Erhvervsudvalget og skal der-
for anmode om foretraede for Erhvervsudvalget. Ved et foretraede for Udvalget vil Realkre-
ditradet veere repreesenteret ved Realkreditradets formand og direktor.

Specifikke kommentarer

A Specifikke kommentarer til lovforslaget er indeholdt i vedlagte bilag.

Med venlig hilsen

L

Ane Arnth Jensen
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REALKREDITRADET

Bilag
19. april 2007
E 110 — msp, sjp

Specifikke kommentarer til Forslagq til lov om andring af lov om finansiel virksomhed
og forskellige andre love (Szerligt daekkede obligationer) — L 199

Lov om finansiel virksomhed (FIL) oq lov om realkreditldn og realkreditobligationer

myv. — lovforslagets § 1 0oq 2

Ad Lov om realkreditlan og realkreditobligationer § 33a, stk. 1

Realkreditradet har i de principielle bemaerkninger anfert, at det er vaesentligt, at seerligt
dackkede realkreditobligationer (SDRO’er) har samme konkurrencemaessige vilkar som pen-
geinstitutternes SDO’er. Det foreslas, at denne ligestilling lovgivningsmaessigt handteres pa
felgende made:

o at derilov om realkreditlan og realkreditobligationer § 33 a indsaettes en henvisning
til FIL § 152 ¢, stk. 3,

o at derilov om realkreditlan og realkreditobligationer § 33 c, stk. 7 slettes sidste punk-
tum (om ejerpantebreve).

Med indsaettelsen af henvisningen til FIL § 152c, stk. 3 vil der blive givet mulighed for, at Fi-
nanstilsynet kan tillade, at det ved realkreditinstitutters udstedelse af SDRO’er ogsa skal vae-
re muligt at som underliggende aktiv at anvende tinglysningsgarantier, tabsgarantier og pla-
cere midler, altsa visse fordringer pa pengeinstitutter, indenfor 15 pct. greensen.

Ad Lov om realkreditlan og realkreditobligationer mv. - § 33a og § 33b — behov for
praeciseringer

Det skal preeciseres i henholdsvis § 33a og § 33b (som nye stk. 4) i lov om realkreditlan og
realkreditobligationer mv., hvilke af de gamle §§ i den nuvaerende realkreditiov, der fortsat
finder anvendelse for SDRO'er og SDO'er. Lovbemeerkningerne, side 59, yder ikke en til-
straekkelig afklaring heraf. Det er hgjest uhensigtsmaessigt, at der kan vaere usikkerhed om,
hvilke krav der praecist stilles til SDRO'er og SDO'er. Der er fx taie om § 10, § 11 og § 23,
stk. 1. i lov om realkreditian og realkreditobligationer mv.

Det bemaerkes i den forbindelse, at begreensningerne i § 11, stk. 1 (lantager skal veere ejer
af den pantsatte ejendom) og § 23 (lantager skal bl.a. haefte personligt) i lov om realkreditlan
og realkreditobligationer mv. under alle omstaendigheder skal ophaeves for realkreditinstitut-
terne (uanset om der er tale om SDO eller SDRO-udstedelser), da pengeinstitutterne ikke er
underlagt sddanne begraensninger. Dermed kan realkreditinstitutterne ikke veelge at lade en
3. mandspant indga som sikkerhed, eller vaelge i konkrete sager alene at lade pantet hzefte
for lanet. Alternativt skal pengeinstitutterne underieegges samme begraensninger, som real-
kreditinstitutterne er underiagt i dag.
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Ad Fil § 152c, stk. 1, nr. 6 og 7 — 15 pct. greense og tabsgarantier

| fastlzeggelsen af hvilke tilgodehavender, der indgar i 15 pct. graensen for fordringer pa kre-
ditinstitutter er det i lovbemaerkningerne anfert, at tabsgarantier fra pengeinstitutter skal vaere -
omfattet af graensen.

Realkreditradet imgdeser en bekraeftelse af, at tabsgarantier alene medregnes under 15 pct.
graensen i de situationer, som er beskrevet pa side 31 i haringsnotatet vedrgrende lovforsia-
get.

Ad FIL § 152b, stk. 3 og § 247e og lov om realkreditlan og realkreditobligationer § 27b
og § 33e, stk.3 — ubrugte midler fra seniorgaeidsoptagelse

Uanset om aktiverne ikke indgar i en serie, jf. § 27 b i lov om realkreditian og realkreditobli-
gationer mv. (FIL § 247 e) eller indgér i den pagaeldende serie, jf. § 33 e, stk. 3 i lov om real-
kreditlan og realkreditobligationer mv. ( FIL § 152 b, stk. 3) har obligationsejerne separatist-
stilling i konkurssituationen. Dette harmonerer ikke med bemaerkningerne til § 33 e, stk. 3
(FIL § 152 b, stk. 3), hvorefter langiverne har separatistret til lanemidlerne, nar disse endnu
ikke er anvendt som supplerende sikkerhed og indgar i en serie med seriereservefond.

Ad FIL § 152c, stk. 6 og 7 — 15 pct. graense for fordringer pa kreditinstitutter

| bemeerkningerne til pct.-greensen for fordringer pa kreditinstitutter tales om, at disse fordrin-
ger ma udgere 15 pct. af den "nominelle vaerdi” af de udstedte SDO’er henholdsvis 15 pct. af
"sikkerhedsgrundlaget” for udstedte SDO’er. Realkreditradet gar ud fra, at der ikke er ind-
holdsmaessige forskelle i formuleringerne.

Ad bemarkningerne om forbrugerhensyn

Det skal fortsat vaere muligt for lantagerne at kunne opnd Ian via internettet samt indga
mundtlige fastkursaftaler. Radgivningsforpligtelsen, herunder anvendelse af et tiekskema,
skal fortolkes i overensstemmelse hermed.

Ad praciseringer i FIL og lov om realkreditlan og realkreditobligationer mv.

| formuleringen af FIL § 120b, lov om realkreditlan og realkreditobligatioer mv. § 27, stk. 3, §
27 b og § 33 e, stk. 2 og 3 der skal tilfgjes "eller grupper af serier med seriereservefond’.
Realkreditradet imadeser en bekraeftelse af, at lovbemaerkningerne tit FIL § 120b ma3 fortol-
kes tilsvarende.

Det fremgar af bemeaerkningerne til § 26, stk. 4 i lov om realkreditlan og realkreditobligationer
mv. (side 60 i lovforslaget), at finansielle instrumenter indgas af "instituttet i gvrigt”. Dette er
ikke tilfeldet. Sadanne aftaler indgas af "realkredit A/S. Der imgdeses en bekraeftelse heraf.

Det fremgar af bemaerkningerne til lov om realkreditlan og realkreditobligationer § 33a, stk. 3
og § 33b, stk. 3 tales der om "aktiverne i seriereservefonden”, jf. side 63 i lovbemaerkninger-
ne. Realkreditradet skal hertil praecisere, at det ikke er aktiverne i seriereservefonden, som
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stiger eller falder i veerdi, men aktiverne i kapitalcentret. Det er ogsa kapitalcentret, der er
dynamisk — og ikke seriereservefonden. Der anmodes om en bekreaeftelse heraf.

I bemaerkningerne til § 33c, stk. 2 i lov om realkreditlan og realkreditobligationer mv. er det

vedregrende overholdelse af lanegraensen pa 70 pct./ 75 pct. anfart, at dette skal ske pa det
tidspunkt, hvor lanet indgar i "registret”, jf. side 64 i lovforslaget. Der anmodes om en bekraef-
telse af, at der rettelig er tale om "kapitalcentret”.

Det fremgar af bemaerkningerne til § 152b i FIL og § 33e, stk. 2 i lov om realkreditlan og real-
kreditobligationer mv., at seniorgzeld skal kunne henfares til register/serie, jf. side 44 og 67 i
bemzerkningerne. Realkreditradet gar ud fra, at bemaerkningen om "serie” pa side 67 kan
forstds som “eller gruppe af serier med seriereservefond’(= kapitalcenter-niveau) og skal
anmode om en bekrzeftelse heraf. Er dette ikke tilfeeldet, vil der ikke veere ens vilkar for real-
kreditinstitutter og pengeinstitutter.

Tinglzsningsafgifisloven — lovforslagets § 10

| svel § 5 som § 5a sondres mellem realkreditinstitutter og Dansk Landbrugs Realkredit-
fond. "Dansk Landbrugs Realkreditfond” skal udga i begge regler, da det er et realkreditinsti-
tut, der drives under navnet "DLR Kredit A/S".

| § 5, stk. 2, 2. pkt. og i § 5a, stk. 1 anfares, at lgbetidsgraensen pa min. 10 og max. 30 ar
"geelder dog ikke for lan finansieret af seerligt deekkede obligationer eller szerligt deekkede re-
alkreditobligationer. Opfyldelsen af dette labetidskrav er imidlertid kun en betingelse, der skal
opfyldes for lan ydet af pengeinstitutter. Betegnelsen "realkreditian”, som benyttes ii § 5 og §
5a omfatter alle 1an ydet af realkreditinstitutter uanset labetid, og uanset om disse fundes af
realkreditobligationer, szerligt daekkede realkreditobligationer eller saerligt daekkede obligatio-
ner. Undtagelsen fra opfyldelse af labetidskravet skal derfor alene anga pengeinstitutlan fi-
nansieret af saerligt deekkede obligationer. Dette kan fx ske ved at fierne "eller seerligt dack-
kede realkreditobligationer” i begge regier. Denne fortolkning mht. opfyldelse af lgbetidskra-
vet imgdeses en bekreaeftelse af.

| § ba, stk. 5 fastszettes fremgangsmaden, hvis der for SDO-lan og realkreditlan skal reserve-
res ubenyttet tinglysningsafgift. Forslaget pafgrer aktererne betydelige administrative byrder
og tidskraevende manuelle procedurer. | stedet for den foreslaede lasning vil en mere hen-
sigtsmaessig procedure veere, at der kan knyttes en konto for ubenyttet afgift til den konkrete
ejendom. Dette forudszetter, at tinglysningssystemet, dvs. det digitale tinglysningssystem,
som planlaegges implementeret i marts 2008, har den ngdvendige funktionalitet. Det bar der-
for sikres, at der i det digitale tinglysningssystem etableres den ngdvendige funktionalitet al-
lerede ved igangsaetningen primo 2008. Det skal dog samtidig sikres, at projektet til udvikling
af det digitale tinglysningssystem ikke herved tilfares yderligere risici.

Rentetilpasningsian, kan efter 1. juli 2007 helt eller delvist refinansieres af SDRO-obliga-
tioner. Vi gnsker bekreeftet, at pantebrevene bag lanet tinglyst fer 1. juli 2007 for restgzelden i
sa fald kan henferes under den foreslaede § 5a, hvis der tinglyses et tilieeg til pantebrevet,
hvori det anferes, at pantebrevene kan ligge til sikkerhed for SDO/SDRO-lan.
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Overgangsregler

Realkreditinstitutternes lanetilbud inkl. pantebreve har normalt en acceptfrist pa 6 maneder.
Der har derfor i flere maneder vaeret udstedt tilbud pa realkreditlan, der reekker ind over det
foreslaede ikrafttreedelsestidspunkt. Samtidig er realkreditinstitutterne pga. de mange ude-
stdender, herunder manglende bekendtgarelser og pantebrevsformularer forhindret i i til-
straekkelig grad at sikre kunderne en smidig overgang. Manglende overgangsregler kan be-
tyde unedige byrder for savel institutter som ikke mindst kunderne.

Realkreditradet skal foresla, at der indszettes en overgangsregel frem til 31. december 2007
for at undga, at pantebreve (tilbud pa realkreditlan), der tinglyses efter 1. juli 2007 skal pafe-
res en allonge. Konkret skal det foreslas, at FIL § 152e, stk. 1, 2 pkt. affattes saledes: "Det
skal af pantebreve tinglyst efter 1. januar 2008 fremga, at det kan ligge til sikkerhed for ua-
stedelse af et lan finansieret ved udstedelse af seerligt deekkede obligationer. Tilsvarende ju-~
stering skal foretages i § 33c, stk. 6 i lov om realkreditlan og realkreditobligationer mv.

Kursgevinstloven — lovforslagets § 11

Fradrag for kurstab der relaterer sig til udlansvirksomheden

Realkreditinstitutterne har i dag i henhold til kursgevinstlovens § 9 et generelt fradrag for
kurstab ved udstedelse af blastemplede obligationer i danske kroner. Denne adgang videre-
feres ikke fuldt ud med forslaget.

For realkreditinstitutterne er det vaesentligt, at den indskreenkning af realkreditinstitutternes
fradragsret, som forslaget til ny § 7, stk. 3 og 4 i kursgevinstloven indebeerer, fortsat giver
mulighed for at foretage fradrag for kurstabet pa samtlige de obligationsudstedeiser, der fore-
tages med relation til udlansvirksomheden. Dvs. obligationsudstedelser i form af SDO’er,
SDRO’er og realkreditobligationer, som anvendes til udian mod pant i fast ejendom eller mod
offentlig garanti samt til seniorgzeld (placeret i tilladte aktiver), der anvendes som ekstra sik-
kerhed for de udstedte SDO’er eller SDRO’er.

Matte der ikke vaere adgang til fradrag for emissionskurstabet pa seniorgzeld, vil realkreditin-
stitutterne sta overfor en aget skattebetaling, hvilket vil forringe vilkarene for institutternes til-
stedeveerelse pa lanemarkedet. Sammenlignet med selskaber udenfor den finansielle sektor,
er det her vaesentligt at veere opmaerksom p4a, at realkreditinstitutterne under den nye SDO-
regulering har pligt til at stille ekstra sikkerhed, hvis obligationerne skal opretholde SDO-
status i en situation med faldende ejendomspriser og dermed mulig overskridelse af lane-
greenserne for den faste ejendom, som ligger til sikkerhed for obligationerne.

Fradrag for tab pa lan og obligationer

For at opna fradrag for tab pa lan med pant i fast ejendom, skibe og med garanti fra offentli-
ge myndigheder skal der pa det tidspunkt, hvor lanet optages vaere fuld sikkerhed i de naevn-
te aktiver, jf. lovbemaerkningerne side 87. Der anmodes om en praecisering af, at der ogsa
kan opnas fradrag i de situationer, hvor der er stillet midlertidige garantier for lan.




Der er lagt op til, at der kan gives fradrag for tab pa lan, der ydes med sikkerhed i fast ejen-
dom, skibe eller garanti fra offentlige myndigheder, og fradrag for tab pa obligationer, som
udstedes til finansiering af lan ydet med sikkerhed i fast ejendom, skibe eller garanti fra of-
fentlige myndigheder, jf. § 7, stk. 3 og 4. Realkreditradet finder, at aktivklassen som minimum
ma udvides til ogsa at omfatte udlan til offentlige myndigheder.

Det fremgar af § 7, stk. 4, at for at opna fradrag for tab pa forhandsemissioner og blokemis-
sioner skal obligationerne anvendes til udlan senest 90 dage efter emissionen. Kravet om
udianet skal veere pa plads inden en narmere fastlagt tidshorisont finder Realkreditradet ikke
hensigtsmaessig. Det gaelder ikke mindst i forhold til fastkursaftaler, hvor den nuvaerende
praksis ikke vil kunne videreferes. Der stilles i @vrigt heller ikke sadant krav i SDO-regule-
ringen. Skal der vaere en naermere fastlagt tidshorisont, skal denne vaere betydelig laengere
end 90 dage. Realkreditradet skal i sa fald foresla en tidsfrist pa 2 ar.
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