Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kgbenhavn @

Dansk implementering af nye EU-regler
om doekkede obligationer

Finans Danmark takker for muligheden for give bemcerkninger til udkastet til lov-

forslag til implementering af den nye EU-lovramme for doekkede obligationer.

Fornuftig implementering af nye EU-regler

Samlet set finder Finans Danmark, at udkastet til lovforslag til implementering af
den nye EU-lovramme for doekkede obligationer ser fornuftig ud. Den foresldede
minimumsimplementering og med anvendelse af optioner i EU-reglerne p& omrd-
der, hvor risici allerede er hAndteret i de nationale regler, afspejler, at den dan-
ske regulering af daekkede obligationer i vidt omfang allerede opfylder kravene i

de nye EU-regler.

Med de nye regler stilles et lovfastsat krav til overdeekning (OC), som betyder, at
udsteder ogsd skal holde andre aktiver end Idnene som sikkerhed for obligatio-
nerne ved udstedelse af scerligt daekkede obligationer (SDO)/scerligt doekkede
realkreditobligationer (SDRO). Udgangspunktet for OC-kravet er i EU-reglerne p&
5 pct. med mulighed for, at kravet kan scettes lavere - ned til 2 pct. Som vi ser
det, er et lovfastsat OC-krav ikke ngdvendigt for SDO’er/SDRO’er fra danske insti-
tutter, da der er en rcekke forhold og krav i den danske regulering, der ger, at

obligationerne er meget sikre.

Vi vil derfor gerne kvittere for, at der i lovudkastet er lagt op til at anvende
minimumskravet til OC pd 2 pct. for alle danske udstedere af SDO'er og SDRO'er,

hvormed den hgje sikkerhed i danske udstedelser anerkendes.

Starrelsen af det lovpligtige OC-krav er ogsd veesentligt, da det er et nyt krav for
alle udstedere af SDO/SDRO, og midler, der anvendes til at opfylde OC-kravet,
kan ikke samtidig anvendes til at daekke kravet til supplerende sikkerhedsstillelse

ved prisfald pd ejendomme og skibe.
Et nyt likviditetsbufferkrav er ogsé en del af regelscettet. Vi finder det positivt, at
der i lovudkastet er lagt op til at bruge de muligheder, der er givet i EU-reglerne

for henholdsvis at undtage finansieringsstrukturer med matchfunding fra det nye
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likviditetsbufferkrav og lempe kravets starrelse, ndr der er adgang fil Iizbetidsfor-

lcengelse af obligationerne.

Institutterne skal offentliggere nye krav til investorinformation. Vi har med filfreds-
hed noteret, at Finanstilsynet i fasticeggelse af de ncermere retningslinjer vil have

fokus pd ikke at pd&fere institutterne unadige administrative omkostninger.

Med lovudkastet ophceves den nuvcerende generelle adgang til af bruge gen-

anskaffelsesveerdi ved beldning med realkreditobligationer (RO). Som det frem-

gér af lovudkastet, udger udidn udmailt pd basis af en genanskaffelsesvoerdi -

hovedsageligt anvendt ved finansiering af industri- og produktionsvirksomheder —

en mindre del af den samlede obligationsudstedelse, men for de bergrte virk- Hearingssvar
somheder kan cendringer i veerdianscettelsesreglerne betyde, at adgangen fil

finansiering bliver forringet.
23. november 2020

Dok. nr.:
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Det er positivt, at den velfungerende danske realkreditmodel og finansiering
med doekkede obligationer kan fortscette uden grundlceggende cendringer,

men det nye krav til OC er en gget omkostning for institutterne.

Omkostningsaspektet er ikke fuldt afspejlet i lovudkastets bemcerkninger om
"@konomiske og administrative konsekvenser for erhvervslivet m.v.”. | lovbe-
maerkningerne anfgres, at krav om, at institutterne skal holde yderligere kapital
og likvide aktiver, indebcerer ikke i sig selv en omkostning, men indebcerer, at in-
stituttet vil risikere en ringere forrentning af den pédgceldende kapital og de li-

kvide aktiver.

OC-kravet er et nyt krav til udstederne af SDO’er/SDRO’er, som skal lcegges
oveni kravet til supplerende sikkerheder. Det nye krav betyder, at udstederne skal
holde minimum 2 pct. ekstra aktfiver/midler som sikkerhed for obligationerne, hvil-
ket indebcerer en vaesentlig reduktion af den nuvaerende buffer til at modsté
prisfald pd ejendomme og opfylde kravet om supplerende sikkerhed. Institut-
terne kan derfor have behov for at udstede ny seniorgceld, hvis de gnsker at fast-

holde den nuvcerende buffer til at stille supplerende sikkerhed.

Det lovpligtige OC-krav giver savel upfront som ved en situation med generelt
prisfald pd ejendomme en omkostning for institutterne. Hvis der opstér mar-
kedsuro, hvor det bliver vanskeligere at udstede og refinansiere det stgrre om-

fang af seniorgeeld, kan omkostningerne ogsd stige voesentligt.
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Haring over Forslag til Lov om cendring
af lov om realkreditl&n og realkreditobli-
gationer m.v., lov om finansiel virksom-
hed og lov om et skibsfinansieringsinstitut

Specifikke bemcerkninger
Finans Danmarks specifikke bemaerkninger til hagringsudkast fra 23. oktober 2020

fglger nedenfor.

Veerdianscettelse ved belaning med realkreditobligationer Herin gssvar
Det er foresl@et at ophceve § 10, stk. 4 ilov om realkreditldn og realkreditobligati-

oner mv., s& der ikke fremadrettet er mulighed for at fravige kravet om veerdian-

scettelse fil markedsvecerdi, jf. lovudkastets § 1, nr. 7. 23. november 2020
Dok. nr.:

. ) . FIDA-386887857-487798-v1
I lovbemcerkninger knyttet fil bortfald af § 10, stk. 4, vil vi foresld nogle justeringer,

som tager sigte pd aft sikre, at lovbemcerkningerne ikke kan veere indskrcen-
kende i forhold til eventuelle muligheder for fremadrettede justeringer i veerdian-
scettelsesbekendtgerelsen. Vores forslag til justeringer er markeret med red skrift:

e Punkt 2.13, side 21 cendres ".. sd der ikke fremadrettet vil voere generel
mulighed for at fravige kravet om vcerdianscettelse til markedsveerdi...”.

e | 3. afsnit under "Til nr. 7..” side 60 cendres ... s& der ikke fremadrettet er
generel mulighed for at fravige kravet om vcerdianscettelse til markeds-
veerdi...”

o Tilfgjelse under begge punkter af "Adgangen fastholdes i § 22 | bekendt-
garelse om veerdianscettelse af pant og I&n i fast ejendom, som stilles til
sikkerhed for udstedelse af scerligt doekkede realkreditobligationer og
scerligt doekkede obligationer, til at anvende genanskaffelsesvaerdi som
markedsveerdi, nér ejendommen meget sjceldent eller aldrig omscettes

eller udlejes til ucendret anvendelse.”

Finans Danmark ser gerne en dialog om principperne for opgerelse af markeds-
veerdi for at afdaekke muligheder for at imadegd den forringede adgang til real-
kreditfinansiering, der opstdr for visse segmenter af I&Gntagere ved afskaffelsen af

genanskaffelsessummen som veoerdianscettelsesprincip.

For eksisterende udldn udmailt efter genanskaffelsesvoerdi — herunder udidn der
refinansieres efter 8. juli 2022 - har realkreditinstitutterne givet lange kredittilsagn,
hvor vilkérene ikke rummer mulighed for, at institutterne kan kraeve 1dnet ned-
bragt - €] heller i forbindelse med refinansieringer. Det er der ikke taget stilling fil i
lovbemcerkningerne. Finans Danmark ser derfor gerne, at der bliver skabt klarhed
e
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over handteringen efter 8. juli 2022 af den eksisterende udldnsbestand udmalt

under de nugceldende regler om genanskaffelsesvaerdi.

Dcekningskrav og OC-krav
Til beskrivelsen af balanceprincippet pd side 26, sidste afsnit og side 27, 1. afsnit

skal bemcerkes, at alle udstedere af doekkede obligationer har mulighed for at
veelge mellem de to balanceprincipper, og i dag har nogle realkreditinstitutter
valgt af veere reguleret under det overordnede balanceprincip. Mindre ubalan-
cer fillades under begge principper, dog med lidt starre fundingfleksibilitet under
det overordnede balanceprincip. Realkreditl&dn med en tcet kobling mellem 1&n
og obligationer er fuldt ud forenelige med at vcere reguleret under det overord-

nede balanceprincip. Haringssvar

Side 27, punkt 2.2.2.5.2, 1. afsnit — redaktionel bemcerkning — referencen til "afsnit
2.2.2.4.1 skal veere fil "afsnit 2.2.2.5.1".

23. november 2020

Dok. nr.:
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| 2. afsnit side 62 stéri 1. punktum, at "Det fremgdr af direktivets artikel 15, stk. 4,

litra c, at likvide aktiver, der ihcendehaves i overensstemmelse med artikel 16,

0gsd indgdr ved opfyldelse af daekningskravet.” Vi ser gerne, at det tydeligge-
res, at "Alle aktiver i cover poolen kan indgd i doekningskravet, hvis de opfylder
betingelserne herfor. Det omfatter ogsd likvide aktiver, der ihcendehaves i over-

ensstemmelse med direktivets artikel 16, jf. direktivets artikel 15, stk. 4.”

Der er brug for filsvarende prcecisering i bemcerkningerne for SDRO-udstedelse
fra realkreditinstitutter, jf. side 70, 2. sidste afsnit, for SDO-udstedelse fra realkredit-
institutter, jf. side 73, 3. sidste afsnit, pengeinstitutter, jf. side 82, 2. afsnit og Dan-
marks Skibskredit, jf. side 94, 4. afsnit.

BAde pd side 61-62, side 69-70 og side 73 refereres der til aktiver, der kan ligge til
sikkerhed for forretningsmodellen. Det er "I&n mod pant i fast ejendom og fordrin-
ger pd offentlige myndigheder”. Vi gdr ud fra, at der er tale om en mere over-
ordnet beskrivelse af de daekkende aktiver, som ikke cendrer pd de nuvcerende
muligheder for at medtage fx driftstilbeher og driftsmateriel i Idneudmalingen. Vi

scetter pris p& en bekroeftelse heraf.

Side 72, sidste afsnit og side 83, 1. afsnit — redaktionel bemaerkning - "scerligt

daekkede realkreditobligationer” skal cendres til "scerligt daekkede obligationer”.

Yderligere kommentar. Uanset de nye regler for dogkningskrav og OC-krav gar vi

ud fra, at 1&dn og obligationer fortsat opgeres til dagsvaerdi i andre opgerelser,

o
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herunder ved beregning af Idnegreenser i Idneudmadlingen (ved udbetaling) og

ved opgarelse af kravet til supplerende sikkerhedsstillelse.

Krav til likviditetsbuffer
Det fremgdr af § 1, nr. 12 —nyt stk. 11 § 21 irealkreditloven, at

likviditetsbufferkravet skal doekke "de samlede maksimale udgdende
nettopengestramme for de nceste 180 dage”. Vi ser gerne, at det fremgadr af
lovbemcerkningerne, at bufferkravet opgeres som det maksimale akkumulerede
netto cash flow malt fortlabende over hhv. én dag, to dage (dag 1+2), tre dage

(dag 1+2+3) og op til 180 dage. En tilsvarende proecisering ses gerne i

bemcerkningerne til likviditetsbufferkravet for pengeinstitutter, jf. §2, nr. 11- nyt stk.

111§ 152gi FIL og for Danmarks Skibskredit i §3, nr. 7 —nyt stk. 2i § 2e ilov om et

skibsfinansieringsinstitut.

Vihar noteret, atderi§& 1, nr. 12— nyt stk. 2i § 21 irealkreditioven, §2, nr. 11 _nyt

stk. 121§ 152g i FIL - 09 §3, nr. 7 — nyt stk. 31 § 2e ilov om et skibsfinansierings-

institut — ikke er lagt op til at benytte muligheden i direktivet for doekkede
obligationer til i opfyldelse af likviditetsbufferkravet at anvende kortfristede
eksponeringer mod kreditinstitutter med kreditkvalitetstrin 1 eller 2, eller

kortfristede indldn fil kreditinstitutter.

Under gceldende dansk lovgivning (obligationsbekendtgegrelsen) — og
underbygget af bestemmelserne om egnede doekkede aktiver som en del aof
sikkerhedsgrundlaget, jf. artikel é i direktivet om doekkede obligationer og

CRR artikel 129 — har institutterne mulighed for at placere likviditeten fra
balancemidler i korte indskud i pengeinstitutter. Det goelder fx kunders
terminsbetalinger, kunders indfrielser (pari-straks midler), refinansieringsprovenu

og placering af provenu ved afdaekning af fastkursaftaler.

Vi gdr ud fra, at der ikke er cendringer til denne praksis, da bl.a. betalinger fra
I&ntagere som modtages én dag fer udbetaling til obligationsejerne ber kunne
placeres i et pengeinstitut. Generelt giver det en fleksibel, markedsbaseret pla-
ceringsmulighed for balancemidler omkring terminer mv. og understgatter et vel-
fungerende dansk pengemarked gennem placering af overskydende likviditet i
bankerne. Samtidig er placeringerne godkendt som sikkerhed for SDO/SDRO i
henhold til CRR artikel 129, 1c, mens LCR fortsat opfyldes med hgj likvide aktiver
(HQLA).

Vi gdr ogsd ud fra, at de kortfristede eksponeringer mod kreditinstitutter med kre-

ditkvalitetstrin 1 eller 2 eller kortfristede indl&n til kreditinstitutter kan indgd i opge-

relsen af de akkumulerede udgdende nettopengestramme for de nceste 180

o
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dage, jf. stk. 1. Dette svarer ogsé til LCR-forordningens bestemmelser, hvor lig-

nende placeringer kan regnes som et 100 pct. cash inflow.

gvrige cendringer

I§ 1, nr. 4ilovudkastet — cendring af §8, stk. 6, 1. og 2. pkt. og § 33b, stk. 1 ilov
om realkreditldn og realkreditobligationer mv. — ses de cendrede referencer fil
CRR artikel 129 ikke at vcere helt korrekte. Referencen i §8, stk. 6. 1. og 2. pkt. ber
veere fil "artikel 129, stk. 1, lifra a-c og stk. 1a”, og referencen til §33b, stk. 1 ber

veere til "artikel 129, stk. 1, litra o-f, og stk. 1a™.
I § 21, stk. 2 p& side 4 ses "..eller dets moderselskab..." at veere anfert to gange.

P& side 17 under beskrivelsen af realkredittens hoeftelsesstruktur med grupper aof
serier med én feelleshceftende seriereservefond vil vi scette pris pd, at der tilfgjes
"(ofte betegnet som kapitalcentre)". Det svarer til fidligere beskrivelser i lovbe-

mcerkninger.

P& side 44 og side 79 omkring tilladelse fil realkreditvirksomhed vil vi foresld, at der
for god ordens skyld filfgjes, at der hermed ikke er behov for, at de realkreditinsti-

tutter, der i dag har tilladelse, skal sgge om tilladelse pd ny.

Med baggrund i lovudkastet skal der foretages cendringer i flere bekendtgerelser
udstedt af Finanstilsynet. Finans Danmark deltager gerne i det kommende ar-

bejde omkring bekendtggrelserne og nye/tilrettede krav fil indberetninger.

Vi har ikke bemcerkninger til de avrige cendringer i lov om realkreditldn og real-
kreditobligationer mv., lov om finansiel viksomhed og lov om et skibsfinansierings-
institut som felge af implementeringen aof de nye EU-regler om doekkede obligati-

oner.

Med venlig hilsen

Ane Arnth Jensen
Viceadministrerende direktar i Finans Danmark

og direktar i Realkreditrddet

Direkte: 40 38 44 20
Mail: agj@fida.dk

3
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Fra: David Luxhgj-Pedersen

Til: Haringer

Cc: Charlotte Hgst-Madsen (FT); Karen Havers-Andersen (FT)

Emne: SV: Hering - Udkast til lov om gendring af lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v., lov om
finansiel virksomhed og lov om et skibsfinansieringsinstitut

Dato: 23. november 2020 16:04:27
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FA takker for hgringen og henviser til Finans Danmarks bemaerkninger.

Med venlig hilsen
David Luxhgj-Pedersen
Juridisk konsulent

dlp@fanet.dk

Telefon: +45 3391 4700
Direkte: +45 3338 1623

Amaliegade 7
1256 Kgbenhavn K

FA-Logo

Besgg os pa www.fanet.dk og abonnér pa vores nyhedsmail

Fra: Hgringer

Sendt: 23. oktober 2020 14:57

Til: Heringer

Cc: Charlotte Hgst-Madsen (FT) ; dbe@em.dk; Karen Havers-Andersen (FT)

Emne: Hgring - Udkast til lov om andring af lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v.,
lov om finansiel virksomhed og lov om et skibsfinansieringsinstitut

Til h@gringsparterne

Herved sendes udkast til forslag til lov om andring af lov om realkreditlan og
realkreditobligationer m.v., lov om finansiel virksomhed og lov om et skibsfinansieringsinstitut i
hgring.

Se venligst vedhaeftede hgringsbrev, hgringsliste og udkast til lovforslag.

Lovforslaget gennemfgrer Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2019/2162 af 27.
november 2019 om udstedelse af daekkede obligationer og offentligt tilsyn med daekkede
obligationer og om andring af direktiv 2009/65/EF og 2014/59/EU (direktiv om udstedelse af
daekkede obligationer og offentligt tilsyn med deekkede obligationer). Formalet med lovforslaget
er endvidere at fastsaette kravet om et minimum af overdaekning af sikkerhedsstillelse, der fglger
af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2019/2160 af 27. november 2019 om
a@ndring af forordning (EU) nr. 575/2013, for sa vidt angar eksponeringer i form af daekkede
obligationer.
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Finanstilsynet skal bede om at modtage eventuelle bemaerkninger til lovforslaget senest
mandag den 23. november 2020 kl. 12.00.

Bemeerkninger bedes sendt pr. e-mail til hoeringer@ftnet.dk med kopi til chm@ftnet.dk og
kan@ftnet.dk . Eventuelle spgrgsmal til lovforslaget kan rettes til chefkonsulent Charlotte Hgst-
Madsen, Kontor for tilsyn med realkreditinstitutter, Danmarks Skibskredit og pengeinstitutters
SDO-udstedelser pa tIf. 41 93 35 43 eller undertegnede pa tIf. 33 55 83 30.

Med venlig hilsen
Karen Havers-Andersen
Chefkonsulent, cand. jur.

Juridisk Kontor

Arhusgade 110, 2100 Kgbenhavn @

TIf.: +45 33 55 82 82 / Fax: +45 33 55 82 00
Direkte tIf.: +45 33 55 83 30
mailto:kan@ftnet.dk
www.finanstilsynet.dk

Finanstilsynet er ansvarlig for behandlingen af de personoplysninger, vi modtager om dig. Du kan lzese mere om, hvordan vi
behandler dine personoplysninger pa vores hjemmeside https://www.finanstilsynet.dk/Kontakt/Privatlivspolitik

Finanstilsynet ggr opmaarksom pa, at denne e-mail og eventuelle vedhaeftede filer er fortrolige. Hvis du har modtaget denne mail
ved en fejl, bedes du straks oplyse Finanstilsynet herom ved at besvare denne e-mail og derefter slette e-mailen. Vi ggr opmaerksom
pa, at hvis du har modtaget denne e-mail ved en fejl, kan enhver form for kopiering, offentligggrelse eller distribution af denne e-
mail vaere ulovlig.
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Finanstilsynet
Arhusgade 110
2100 Kgbenhavn @

Sendt pa mail til: hoeringer@ftnet.dk; med CC til chm @ftnet.dk og kan@ftnet.dk

Hgringssvar fra vedr. haring over lov om andring af lov om realkreditlan og
realkreditobligationer m.v., lov om finansiel virksomhed og lov om skibsfinansiering

Finanstilsynetharden 23. oktober 2020 udsendthgring over lov om eendring af lov om realkreditlan
og realkreditobligationer m.v., lov om finansiel virksomhed og lov om skibsfinansiering med svarfrist
den 23. november 2020. Landbrug & Fadevarer og DI ("organisationerne”) takker for muligheden
forat bidrage med ethgringssvar.

Organisationerne stgtter at EU-direktiverne skal overholdes, menfinder detmegetuheldigt,atman
ved at ophzeve 8§10 stk. 4 i lov om realkreditldn og realkreditobligationer fjerner muligheden for at
seerlige ejendomstyper, der udger sikkerheden bag RO-obligationer, kan veerdianseettes til
genanskaffelsesvaerdien. Sikkerhederne bag RO-obligationer kan herefter udelukkende
veerdiansaettestil markedsveerdi. Dette betyder, at derikke fremadrettetvil vaere mulighed for at
fravige kravetom veerdianseettelse til markedsveerdi, ligesom der ikke vil vaere mulighed for at
fravige kravetom, at realkreditinstituttet ved veerdianseettelsen skal tage hensyn til eventuel risiko
foraendringerimarkeds- eller strukturforhold.

Den foreslaede aendring vil f& stor betydning for udlan til specialindrettede produktionsejendomme,
da mange virksomheder har byggeten del af deres vaekst pa finansiering gennem realkredit.
Langsigtede realkreditlan er likviditets- og strategisk vigtige for virksomhederne. En aendring af
finansieringsvilkérene for realkreditfinansieringen vil altandetlige betyde, at disse virksomheder
fremover vil fa en dyrere adgang til finansiering, hvilketkan fa indvirkning pa deres
vaekstmuligheder.

Et eksempel pd ovenstdende kunne vaere en fabrik, der laver grisefoder. Ved at anvende
markedsveerdibetragtningen ville denne foderfabrik i veerste fald skulle veerdiansaettes som en
foderlade (opbevaring), hvorfor selve foderfabrikkens vaerdi ikke kan realkreditbelanes. Ifglge
erhvervetvil denne eendring i nogle tilfeelde reducere realkreditbelaningen med op til 75 pct. Denne
belaning skal séledes findes andre stederi markedet, hvor den vil veere veesentlig dyrere og mere
kortsigtet. Organisationerne anslar, at der er RO-belaning til specialindrettede
produktionsejendomme for ca. 15 mia. kr.

Organisationerne finder detvigtigt, at der hurtigst muligtudarbejdes en udferlig og simpel
vejledning til hvordan disse specialindrettede produktionsejendomme skal beldnes fremover. Her vil
det veere vaesentligtat der anvendes en mere bredere tilgang til markedsvaerdiprincippets
anvendelse pa specialejendomme end blotalternativanvendelse. Dette bar ggres ved at revidere
veerdiansaettelsesbekendtgarelsen, saledes atdenne kan understette bredere rammer for
veerdianseettelsen. Ligesom detforeslas, atder indfgres en overgangsordning pa mindsttre ar.

Landbrug & Fedevarer FmbA

Axelborg, Axeltorv 3
DK 1609 Kebenhavn V

T +4533394000
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Hvis det nuvaerende markedsveerdiprincip bibeholdes, vil den danske konkurrenceevne blive
svaekket, idet det vil vaere sveerere at realkreditbeldne specialindrettede produktionsejendomme.
Rentabiliteten i specialindrettede produktionsejendomme bgr betragtes bredere end blot at
bygningen kan anvendes il alternative formal. Selvom disse ejendomme sjaeldent/aldrig handles vil
en konkurrerende virksomhed kunne udnytte mulighedeniat investere i ejendommen med sit
produktionsapparat,i sammenligning med atetablere en ny ejendom. Endelig kan ejendommen
have karakter af samfundsmaessig infrastruktur. Eiendommen kan séledes levere ydelser il
samfundet, som detvil vaere megetsvaert at substituere andre stederfra.

Organisationerne star naturligvis til rddighed for en yderligere dialog i denne sag.

Med venlig hilsen

Morten Qvist Fog Mikkel Vestby Jensen
Faglederfor udbudsret
DI — Dansk Industri

Erhvervspolitik, Afd. for Veekst- og strukturpolitik

D +45 3339 4049
M +455188 0266
E mivj@If.dk
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Lars Rohde
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Langelinie Allé 47
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Pr. e-mail: til hoeringer@ftnet.dk Tolefon: 3363 6363
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Sagsnr.: 198456

HBRINGSSVAR OM LOV OM ANDRING AF LOV OM REALKREDITLAN 0G Dokumentnr.: 2066452

REALKREDITOBLIGATIONER MV., LOV OM FINANSIEL VIRKSOMHED OG 25 november 2020
LOV OM ET SKIBSFINANSIERINGSINSTITUT

Finanstilsynet har den 23. oktober 2020 sendt udkast til forslag til lov om

a&ndring af lov om realkreditlan og realkreditobligationer mv., lov om fi-

nansiel virksomhed og lov om et skibsfinansieringsinstitut i hgring. Udka-

stet til lovforslaget har til formal at minimumsimplementere direktiv om

udstedelse af daekkede obligationer og offentligt tilsyn med daekkede ob-

ligationer (CBD) samt fastsaette kravet om et minimum af overdaekning af

sikkerhedsstillelse, der fglger af @endringen til kapitalkravsforordningen

(CRR).

Det er positivt, at der med lovforslaget generelt sigtes efter en direk-
tivnaer implementering af CBD. Indfgrslen af ensartede europaeiske stan-
darder for daekkede obligationer, herunder realkreditobligationer, bidra-
ger til den finansielle stabilitet.

Nationalbanken har to konkrete bemaerkninger til lovforslaget:

e Likviditetskravet bar opggres ud fra obligationernes kontraktlige
forfald og ikke pa baggrund af den udsatte forfaldsdato for obli-
gationer med forleengelsesmulighed.

e Det bgr fremgd, at forslaget om en samarbejdsforpligtelse mellem
Finanstilsynet og Finansiel Stabilitet er mgntet pa Finanstilsynets
kompetence med at fgre et "produkttilsyn".

INDF@RELSE AF NYT LIKVIDTETSBUFFERKRAV MV.

Ifalge lovforslaget kan obligationsmodeller, som er "match fundede",
undtages fra det nye 180 dages likviditetskrav, fordi "matchfundingen"
sikrer, at likviditeten er til stede, nar betalingerne skal ske.

For ikke "match fundede" obligationsmodeller indfgres et 180 dages li-
kviditetskrav, som skal sikre, at der er en tilstraekkelig maengde af likvide
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aktiver til at betale kreditorerne 180 dage frem. Forslaget laegger imidler-
tid op til at anvende national diskretion til at indfgre kravet mere lempe-
ligt end direktivets udgangspunkt. Det betyder, at institutterne kan anta-
ge, at forfaldstidspunktet for betalingerne til obligationsejerne baseres
pa en forlaengelse af obligationernes lgbetid i stedet for obligationernes
oprindelige lgbetid.

Den lempelige implementering er problematisk, fordi den ikke understgt-
ter, at instituttet kan betale sine forpligtelser til tiden. De udstedelser, der
er omfattet af lovforslaget, vil isaer vaere relevant for pengeinstitutter, og
for pengeinstitutter geelder, at saerligt daekkede obligationer kun kan for-
leenges, hvis instituttet er i afvikling eller konkurs. Dermed laegges der
med lovforslaget op til, at likviditetskravet - som netop skal mindske den
likviditetsrisiko, der er forbundet med obligationen, og som er et centralt
led til sikring af rettidig tilbagebetaling til kreditorerne - skal baseres pa
en forla&engelse af obligationerne. Konsekvensen er, at forslaget ikke un-
derstgtter formalet med likviditetskravet.

Forslaget for ikke "match fundede" obligationsmodeller bgr i stedet falge
direktivets udgangspunkt, sa likviditetskravet opggres ud fra betalinger-
nes kontraktlige forfaldstidspunkt.

SAMARBEJDE MELLEM TILSYNSMYNDIGHED OG AFVIKLINGSMYNDIGHED
Med lovforslaget foreslas det i lov om finansiel virksomhed at indsaette en
"principbaseret samarbejdsforpligtelse" mellem Finanstilsynet og Finan-
siel Stabilitet i tilfaelde af, at et institut, der udsteder saerligt daekkede ob-
ligationer, bliver ngdlidende. Samtidig hermed er der allerede i den
geeldende lov om restrukturering og afvikling af visse finansielle virksom-
heder forudsat et samarbejde mellem Finanstilsynet og Finansiel Stabili-
tet i tilfeelde af, at et institut bliver ngdlidende. Det er derfor uklart, hvil-
ket selvsteendigt indhold lovforslagets bestemmelse om en samarbejds-
forpligtelse har.

Det er afggrende, at der ikke opstar tvivl om, hvilke myndigheder der har
kompetence til at traeffe hvilke beslutninger, hvis et institut, der udsteder
saerligt deekkede obligationer, bliver ngdlidende og tages under afvik-

ling.

Det bor derfor fremga eksplicit af lovforslaget, at den foreslaede forplig-
telse alene relaterer sig til Finanstilsynets kontrol med, at reglerne for
daekkede obligationer overholdes (det sakaldte produkttilsyn), herunder
den Igbende og forsvarlige forvaltning af programmet for daekkede obli-
gationer under afviklingsprocessen. Som det ogsa er tilfaeldet i direktiv-
teksten, bgr det samtidig fremga af lovbemaerkningerne, at bestemmel-
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sen ikke har til hensigt at eendre behandlingen af saerligt deekkede obli-
gationer i tilfeelde af afvikling i henhold til lov om restrukturering og af-
vikling af visse finansielle virksomheder.

Med venlig hilsen

& Db

Lars Rohde
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PARCELHUSEJERNES LANDSFORENING

FORMANDEN

Finanstilsynet

Arhusgade 110

2100 Kebenhavn @

Att.: Charlotte Host-Madsen og Karen Havers-Andersen

Verlese, den 26. november 2020

Fremsendt pr. mail: hoeringer@ftnet.dk, cc. chm@ftnet.dk ; kan@ftnet.dk

Heringssvar, hering over udkast til forslag til lov om gendring af lov om realkreditlan og
realkreditobligationer m.v., lov om finansiel virksomhed og lov om et

skibsfinansieringsinstitut

For Parcelhusejernes Landsforening er gode muligheder for finansiering af ejerboliger vigtigt for
vores medlemmer.

I gennemgang af lovudkastet har vi derfor haft fokus pa, om udkastet til ny regulering pavirker
vores medlemmers mulighederne for at fi realkreditlan. Der ses ikke at veere elementer i udkastet,

som gndrer pa det som sadan.

Men vi har noteret, at realkreditinstitutter og pengeinstitutter skal holde yderligere kapital til at
opfylde et lovpligtigt krav til minimumsoverdakning.

Da vi har et meget sikkert realkreditsystem, synes det unedvendigt med et nyt kapitalkrav, der kan
overvelte omkostninger pa ldntagerne.

Vi er derfor glade for, at man fra dansk side vil vaelge det minimumsniveau for det nye krav, som
EU reglerne giver mulighed for.”

Med venlig hilsen

Fz_ fadi

Cand.polit. Allan Malskaer

Landsformand
Landsformand, cand.polit. Telefon 3874 7688 Parcelhusejernes Landsforening Telefon 7020 1977 (9-15)
Allan Malskaer TIf. 4635 2304 Sekretariatet Mail sekretariat@parcelhus.dk
Kjeerstrupvej 36 Kirke Verlosevej 24, 1., C WEB www.parcelhus.dk

2500 Valby 3500 Verlose
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