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F. t. 1. vedr. finansiel virksomhed og forskellige andre love

deling og grundlzggende hftelsesregler i lov om re-
alkreditlén og realkreditobligationer m.v. Udstedelse
af serligt dekkede realkreditobligationer og swrligt
dzkkede obligationer skal ogsa ske i adskilte serier,
dvs. at en serie ikke kan indeholde bade sarligt dak-
kede realkreditobligationer og sarligt deekkede obli-
gationer.

Med forslaget preciseres det, at serligt dekkede
realkreditobligationer og swrligt deekkede obligatio-
ner skal udstedes i serier med en seriereservefond. Det
vil sige, at der for disse udstedelser fastsattes et ser-
skilt kapitalkrav i overensstemmelse med de allerede
geeldende regler for udstedelser i serier med seriere-
servefondskrav, herunder at der etableres et sarskilt
solvenskrav til disse serier, jf. § 124, stk. 8, i lov om
finansiel virksomhed. I tilfzelde af instituttets konkurs

afvikles sédanne serier hver for sig. Den grundlaeg- -

gende regulering af et realkreditinstitut bereres her-
ved ikke af et instituts udstedelse af serligt dekkede
realkreditobligationer og serligt dekkede obligatio-
ner. Det sdkaldte balanceprincip, der regulerer uba-
lancer knyttet til et realkreditinstituts obligationsud-
stedelse, vil herefter ogsd gelde for serier med hen-
holdsvis serligt dekkede realkreditobligationer og
saeerligt deekkede obligationer. Kapitalen i sadanne se-
rier danner grundlag for sterrelsen af tilladte ubalan-
cer og risici ved obligationsudstedelsen.

I reglerne for realkreditinstitutter er der bygget vi-
dere pd den eksisterende heftelsesstruktur i loven.
Herved undgas krav om etablering af szrlige registre
til sikring af obligationsindehavernes fortrinsstilling,
sadan som det kraves af pengeinstitutter og skibsfi-
nansieringsinstituttet.

Det foreslas i § 33 a, stk. 3, og § 33 b, stk. 3, at vaer-
dien af de aktiver, der dekker udstedelsen af hen-
holdsvis sarligt dekkede realkreditobligationer og
seerligt deekkede obligationer til enhver tid mindst skal
svare til vaerdien af de udstedte henholdsvis serligt
dekkede realkreditobligationer og serligt deckkede
obligationer. Tillige skal pantsikkerheden for det en-
kelte 1an til enhver tid overholde lanegreensen herfor.

1 det omarbejdede kreditinstitutdirektivs definition
af seerligt deekkede obligationer, stilles der krav om, at
de udstedte obligationer sikkerhedsmaessigt til enhver
tid skal vaere deekket af summen af veerdien af pante-
breve og avrige supplerende aktiver, indenfor de bela-
ningsgrenser, som det omarbejdede kreditinstitutdi-
rektiv 2006/48/EF foreskriver inden for hver enkelt
godkendt type af aktiver. De godkendte typer af akti-
ver, der ma ligge til sikkerhed for obligationsudstedel-
sen er beskrevet i det omarbejdede kreditinstitutdirek-
tiv 2006/48/EF, bilag VI, del 1, punkt 68. Dette kan

eksempelvis veere statsgarantier, visse fordringer pa
kreditinstitutter samt pantebreve i fast ejendom. Den
sikkerhedsmassige dekning bag de sarligt deekkede
realkreditobligationer og sarligt dekkede obligatio-
ner méles ikke kun i forbindelse med lanets udbeta-
ling, men i hele obligationens lebetid.

Det er et krav i henhold til det omarbejdede kredit-
institutdirektiv, at direktivets belaningsgrenser i alle
tilfelde skal overholdes pa enkeltlansniveau. Det vil
séledes ikke veaere tilstrackkeligt, at ladnegranserne
overholdes samlet set for hele portefoljen. Dette geel-
der séledes ogsa for situationer, hvor der métte vare
tale om solidarisk haftelse mellem lantagerne, sédan
som det tidligere har veeret normalt for lantagning i
danske kreditforeninger.

I tilfelde af manglende sikkerhedsmaessig dack-
ning, eksempelvis som folge af faldende markedspri-
ser pa de underliggende sikkerheder, skal realkreditin-

stituttet stille yderligere aktiver som sikkerhed for den

pz"igaeldende udstedelse af saerligt deekkede realkredit-
obligationer eller serligt dakkede obligationer og
dermed retablere sikkerhedernes veerdi, si der fortsat
er fuld sikkerhedsmeessig deckning. Ifelge forslaget til
§ 33 ffastsetter Finanstilsynet i bekendtgerelsesform
nzrmere regler om verdiansattelsen.

For at realkreditinstitutterne kan opfylde kravet om,
at aktivernes samlede veerdi til enhver tid mindst skal
svare til veerdien af de udstedte serligt dekkede obli-
gationer, vil det veere nedvendigt, at institutterne har
en vis overdaeekning i seriereservefonden. Det er ned-
vendigt for at forhindre, at eksempelvis kursudsving
pa de aktiver, der indgér i seriereservefonden, udleser,
at der skal stilles supplerende sikkerhed. Dette geelder
ogsa kursudsving pa de bagvedliggende serligt dack-
kede obligationer.

Denne overdekning vil til dels kunne indeholdes i
det kapitalkrav, der stilles til de enkelte kapitalcentre.
En yderligere overdeekning skal fastlaegges af ledelsen
i det enkelte realkreditinstitut og skal vare resultatet
af en konkret vurdering af de sandsynlige udsving i
vaerdierne. Ledelsen skal saledes tage stilling til, hvor
store udsving der kan forventes i veerdien af de enkelte
aktiver, der indgér i registeret, og kursen pa obligatio-
nerne, samt om denne overdakning kan indeholdes i
kapitalkravet. Denne betingelse er nedvendig af hen-
syn til instituttets evrige kreditorer og skal forhindre,
at instituttet reserverer flere aktiver end nadvendigt til
dakning af indehaverne af de serligt dekkede obliga-
tioner, finansielle modparter og seniorgzldslangivere.

Kravet om, at aktivernes samlede vaerdi til enhver
tid mindst skal svare til vaerdien af de udstedte serligt



