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deling og grundlæggende hæftelsesregler i lov om re- 
alkreditlån og realkreditobligationer m.v. Udstedelse 
af særligt dækkede realkreditobligationer og særligt 
dækkede obligationer skal også ske i adskilte serier, 
dvs. at en serie ikke kan indeholde både særligt dæk- 
kede realkreditobligationer og særligt dækkede obli- 
gationer. 

Med forslaget præciseres det, at særligt dækkede 
realkreditobligationer og særligt dækkede obligatio- 
ner skal udstedes i serier med en seriereservefond. Det 
vil sige, at der for disse udstedelser fastsættes et sær- 
skilt kapitalkrav i overensstemmelse med de allerede 
gældende regler for udstedelser i serier med seriere- 
servefondskrav, herunder at der etableres et særskilt 
solvenskrav til disse serier, jf. § 124, stk. 8, i lov om 
finansiel virksomhed. I tilfælde af instituttets konkurs 
afvikles sådanne serier hver for sig. Den grundlæg- 
gende regulering af et realkreditinstitut berøres her- 
ved ikke af et instituts udstedelse af særligt dækkede 
realkreditobligationer og særligt dækkede obligatio- 
ner. Det såkaldte balanceprincip, der regulerer uba- 
lancer knyttet til et realkreditinstituts obligationsud- 
stedelse, vil herefter også gælde for serier med hen- 
holdsvis særligt dækkede realkreditobligationer og 
særligt dækkede obligationer. Kapitalen i sådanne se- 
rier danner grundlag for størrelsen af tilladte ubalan- 
cer og risici ved obligationsudstedelsen. 

I reglerne for realkreditinstitutter er der bygget vi- 
dere på den eksisterende hæftelsesstruktur i loven. 
Herved undgås krav om etablering af særlige registre 
til sikring af obligationsindehavernes fortrinsstilling, 
sådan som det kræves af pengeinstitutter og skibsfi- 
nansieringsinstituttet. 

Det foreslås i § 33 a, stk. 3, og § 33 b, stk. 3, at vær- 
dien af de aktiver, der dækker udstedelsen af hen- 
holdsvis særligt dækkede realkreditobligationer og 
særligt dækkede obligationer til enhver tid mindst skal 
svare til værdien af de udstedte henholdsvis særligt 
dækkede realkreditobligationer og særligt dækkede 
obligationer. Tillige skal pantsikkerheden for det en- 
kelte lån til enhver tid overholde lånegrænsen herfor. 

I det omarbejdede kreditinstitutdirektivs definition 
af særligt dækkede obligationer, stilles der krav om, at 
de udstedte obligationer sikkerhedsmæssigt til enhver 
tid skal være dækket af summen af værdien af pante- 
breve og øvrige supplerende aktiver, indenfor de belå- 
ningsgrænser, som det omarbejdede kreditinstitutdi- 
rektiv 2006/48/EF foreskriver inden for hver enkelt 
godkendt type af aktiver. De godkendte typer af akti- 
ver, der må 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 være statsgarantier, visse fordringer på 
kreditinstitutter samt pantebreve i fast ejendom. Den 
sikkerhedsmæssige dækning bag de særligt dækkede 
realkreditobligationer og særligt dækkede obligatio- 
ner måles ikke kun i forbindelse med lånets udbeta- 
ling, men i hele obligationens løbetid. 

Det er et krav i henhold til det omarbejdede kredit- 
institutdirektiv, at direktivets belåningsgrænser i alle 
tilfælde skal overholdes på enkeltlånsniveau. Det vil 
således ikke være tilstrækkeligt, at lånegrænserne 
overholdes samlet set for hele porteføljen. Dette gæl- 
der således også for situationer, hvor der måtte være 
tale om solidarisk hæftelse mellem låntagerne, sådan 
som det tidligere har været normalt for låntagning i 
danske kreditforeninger. 

I tilfælde af manglende sikkerhedsmæssig dæk- 
ning, eksempelvis som følge af faldende markedspri- 
ser på de underliggende sikkerheder, skal realkreditin- 
stituttet stille yderligere aktiver som sikkerhed for den 
pågældende udstedelse af særligt dækkede realkredit- 
obligationer eller særligt dækkede obligationer og 
dermed retablere sikkerhedernes værdi, så der fortsat 
er fuld sikkerhedsmæssig dækning. Ifølge forslaget til 
§ 33 f fastsætter Finanstilsynet i bekendtgørelsesform 
nærmere regler om værdiansættelsen. 

For at realkreditinstitutterne kan opfylde kravet om, 
at aktivernes samlede værdi til enhver tid mindst skal 
svare til værdien af de udstedte særligt dækkede obli- 
gationer, vil det være nødvendigt, at institutterne har 
en vis overdækning i seriereservefonden. Det er nød- 
vendigt for at forhindre, at eksempelvis kursudsving 
på de aktiver, der indgår i seriereservefonden, udløser, 
at der skal stilles supplerende sikkerhed. Dette gælder 
også kursudsving på de bagvedliggende særligt dæk- 
kede obligationer. 

Denne overdækning vil til dels kunne indeholdes i 
det kapitalkrav, der stilles til de enkelte kapitalcentre. 
En yderligere overdækning skal fastlægges af ledelsen 
i det enkelte realkreditinstitut og skal være resultatet 
af en konkret vurdering af de sandsynlige udsving i 
værdierne. Ledelsen skal således tage stilling til, hvor 
store udsving der kan forventes i værdien af de enkelte 
aktiver, der indgår i registeret, og kursen på obligatio- 
nerne, samt om denne overdækning kan indeholdes i 
kapitalkravet. Denne betingelse er nødvendig af hen- 
syn til instituttets øvrige kreditorer og skal forhindre, 
at instituttet reserverer flere aktiver end nødvendigt til 
dækning af indehaverne af de særligt dækkede obliga- 
tioner, finansielle modparter og seniorgældslångivere. 

Kravet om, at aktivernes samlede værdi til enhver 
tid mindst skal svare til værdien af de udstedte særligt 


