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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR FORSLAGET
. Forslagets begrundelse og formal

Kommissionen har i dag vedtaget en pakke med foranstaltninger til uddybning af
kapitalmarkedsunionen sammen med meddelelsen "Fuldfgrelse af kapitalmarkedsunionen
senest i 2019 — nu skal gennemfarelsen fremskyndes". Pakken omfatter dette forslag samt et
forslag om at lette distribution af investeringsfonde pa tvars af graenserne, et forslag om den
lovgivning, der finder anvendelse pa virkninger for tredjemand af overdragelse af fordringer,
og en meddelelse om den lovgivning, der finder anvendelse pa de ejendomsretlige virkninger
af transaktioner i forbindelse med verdipapirer.

Serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer er geeldsforpligtelser
udstedt af kreditinstitutter og sikret ved en ring-fenced pulje af aktiver, som indehaverne af
serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer har direkte adgang til
som privilegerede kreditorer. Samtidig bevarer indehaverne af serligt dekkede obligationer
og serligt dekkede realkreditobligationer retten til at gere krav geeldende over for den
udstedende enhed som almindelige kreditorer. Dette dobbelte krav mod sikkerhedspuljen og
udstederen betegnes "dual recourse"-mekanismen.

Serligt dekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer udstedes af
kreditinstitutter og er som sadan er en vigtig og effektiv finansieringskilde for europziske
banker. De letter finansieringen af realkreditlan og offentlige l1an og fremmer derved udlan
mere bredt. En vasentlig fordel ved serligt daekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer i forhold til andre former for finansieringskilder for banker sasom
veerdipapirer af asset-backed-typen er det forhold, at bankerne beholder risikoen pa deres
balance, og investorerne kan gere krav geeldende direkte over for banken. Derfor giver serligt
daekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer ikke kun bankerne mulighed
for at udlane mere, men ogsa at udlane mere sikkert. Ikke mindst af denne grund klarede
serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer sig godt under den
finansielle krise sammenlignet med andre finansieringsinstrumenter. De har vist sig at vaere en
palidelig og stabil kilde til finansiering for de europziske banker pa et tidspunkt, hvor der var
mangel pa andre finansieringskilder.

En befordrende ramme for serligt deekkede obligationer og seerligt daekkede
realkreditobligationer pd EU-niveau vil fremme deres anvendelse som en stabil og
omkostningseffektiv finansieringskilde for kreditinstitutter, navnlig der, hvor markederne er
mindre udviklede, og medvirke til at finansiere realgkonomien i overensstemmelse med
malene med kapitalmarkedsunionen (CMU). Den befordrende ramme vil ogsa give
investorerne en bredere og sikrere vifte af investeringsmuligheder og bidrage til at bevare den
finansielle stabilitet. Medlemsstaterne skal gennemfere disse regler og sikre, at de nationale
rammebestemmelser  for  seerligt dekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer er i overensstemmelse med de principbaserede krav i dette forslag. Alle
seerligt daekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer i hele Europa vil
derfor skulle opfylde krav om minimal harmonisering som fastsat i dette forslag.

Den befordrende ramme for serligt daekkede obligationer og serligt daekkede
realkreditobligationer optreeder i Kommissionens arbejdsprogram for 2018'. Europa-

! COM(2017) 650.
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Kommissionens formand bekraftede i hensigtserklaeringen til opfalgning af sin seneste tale
om Unionens tilstand, at der bgr lanceres eller afsluttes en befordrende ramme for seerligt
daekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer inden udgangen af 2018 for
at sikre et dybere og mere retfzrdigt indre marked?. Kommissionen bekraftede denne hensigt
i forbindelse med midtvejsevalueringen af handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen fra
juni 20172,

Serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer udvikler sig uensartet
i det indre marked; de er meget vigtige i nogle medlemsstater og mindre i andre. Desuden
tages der kun delvis hgjde for dem i EU-lovgivningen. Selv om de nyder godt af tilsyns- og
reguleringsmaessig serbehandling i forskellige henseender i lyset af de lavere risici (banker,
der investerer i dem, behgver f.eks. ikke at afsatte sa megen lovpligtig kapital som, nar de
investerer i andre aktiver), gives der i EU-lovgivningen ikke et samlet svar pa spargsmalet
om, hvad der faktisk udger en serligt dekket obligation og serligt dekket
realkreditobligation. Derimod indrgmmes der sa&rbehandling i forbindelse med serligt
daekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer som defineret i direktiv
2009/65/EF*. Denne definition blev dog udarbejdet med et specifikt formal — nemlig at
begraense, hvad institutter for kollektiv investering i veerdipapirer (investeringsinstitutter) kan
investere i —og er ikke egnet til de bredere politiske mal for kapitalmarkedsunionen.

En EU-lovramme for sarligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer
ber udvide kreditinstitutternes evne til at yde finansiering til realgkonomien og bidrage til
udviklingen af seerligt deekkede obligationer og sarligt deekkede realkreditobligationer i hele
EU, navnlig i de medlemsstater, hvor der pa indeveerende tidspunkt ikke findes noget marked
for dem.

Rammen vil ogsd gge de graenseoverskridende kapitalstremme og investeringer. Den vil
saledes bidrage til kapitalmarkedsunionen, og navnlig til den yderligere mobilisering af
kreditinstitutternes evne til at understgtte gkonomien som helhed. Den vil navnlig sikre, at
bankerne har en bred vifte af sikre og effektive finansieringsveerktgjer til radighed.

Rammen bestar af et direktiv og en forordning — de to instrumenter bgr ses som en samlet
pakke.

| forslaget til direktiv preeciseres de centrale elementer i forbindelse med serligt deekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer, og der fastleegges en feelles definition
som et konsekvent og tilstreekkeligt detaljeret referencepunkt for tilsynsmaessig regulering pa
tveers af finansielle sektorer. Det fastleegger de strukturelle traek ved instrumentet, et seerligt
offentligt tilsyn med serligt deekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer,
regler, der muligger anvendelse af "European Covered Bond"-market, og kompetente
myndigheders pligt til offentliggerelse i forbindelse med serligt deekkede obligationer og
seerligt deekkede realkreditobligationer.

Forslaget til forordning vil hovedsagelig &ndre artikel 129 i forordning (EU) nr. 575/2013
(kapitalkravsforordningen (CRR)). Andringerne bygger pa den nuverende tilsynsmassige
behandling, men tilfgjer krav om et minimum af overdaekning af sikkerhedsstillelse og

2 Europa-Kommissionen (2017). "Unionens tilstand 2017: Hensigtserklaering til formand Antonio Tajani

og premierminister Jiri Ratas".

3 COM(2017) 292.
4 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og
administrative bestemmelser om visse institutter for Kkollektiv investering i veerdipapirer

(investeringsinstitutter) (EUT L 302 af 17.11.20009, s. 32).
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substitutionsaktiver. De vil skeerpe kravene vedrgrende sarligt dsekkede obligationer og
serligt deekkede realkreditobligationer, der indremmes kapitalrelateret serbehandling.

. Sammenhang med de geeldende regler pd samme omrade

Dette forslag er en del af det igangveaerende arbejde med at sikre, at serligt daekkede
obligationer og seerligt dekkede realkreditobligationer er af tilstreekkelig hgj kvalitet til at
berettige fortsat serbehandling heraf.

Det bygger pa Den Europziske Banktilsynsmyndigheds (EBA) igangverende arbejde med at
identificere bedste praksis for sa vidt angar udstedelse af serligt daekkede obligationer og
serligt dekkede realkreditobligationer®. Dette arbejde er en reaktion p& Det Europeiske
Udvalg for Systemiske Risicis (ESRB) henstilling om at identificere og overvage bedste
praksis med henblik pa at sikre solide og konsekvente rammer for serligt daekkede
obligationer og sarligt deekkede realkreditobligationer i hele EU®.

. Sammenhang med Unionens politik pd andre omrader

En af Kommissionens vigtigste malsetninger er at fremme investeringer og skabe job.
Kommissionen har iveerksat en raekke initiativer for at sikre, at det finansielle system bidrager
fuldt ud i denne henseende. Det farste af disse er kapitalmarkedsunionen, som omfatter en
reekke initiativer, der skal friggre midler til Europas veekst. Serligt deekkede obligationer og
serligt deekkede realkreditobligationer bgr ses i sammenhang med kapitalmarkedsunionen, da
bankfinansiering pa indeverende tidspunkt er langt den vigtigste finansieringskilde i Europa,
og en af foranstaltningerne i forbindelse med kapitalmarkedsunionen er at mobilisere
bankernes evne yderligere til statte for den bredere gkonomi. Seerligt deekkede obligationer og
serligt dekkede realkreditobligationer er et effektivt og stabilt finansieringsredskab for
europziske banker. En lovgivningsmassig ramme til harmonisering af serligt dekkede
obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer bgr ses i denne bredere politiske
kontekst.

Et andet vigtigt mal for Kommissionen i forbindelse med finansielle markeder er at sikre, at
kapitalkravene for banker afspejler de risici, der er knyttet til aktiverne pa deres balancer.
Kravene i CRR sikrer derfor, at serligt deekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer, som indremmes den mest gunstige seerbehandling, har et ensartet hgjt
niveau af investorbeskyttelse. Da der i EU-lovgivningen ikke gives et samlet svar pa
spgrgsmalet om, hvad der faktisk udger en searligt dekket obligation og serligt deekket
realkreditobligation (se ovenfor), er det ngdvendigt med en harmonisering for at sikre, at
seerligt deekkede obligationer og sarligt deekkede realkreditobligationer har stort set de samme
strukturelle trek i hele EU, som bevirker, at de er i overensstemmelse med de relevante
tilsynskrav. Harmonisering af serligt daekkede obligationer og serligt deaekkede
realkreditobligationer er derfor i overensstemmelse med Kommissionens mal om finansiel
stabilitet, som de forfglges i forbindelse med dens regulering af de finansielle markeder.

"Report on EU covered bond frameworks and capital treatment”, EBA (2014);

"EBA Report on covered bonds - Recommendations on harmonisation of covered bond frameworks in
the EU", EBA (2016).

Det Europeeiske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling af 20. december 2012 om kreditinstitutters
finansiering (ESRB/2012/2) (2013/C 119/01).
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2. RETSGRUNDLAG, NARHEDSPRINCIPPET oG
PROPORTIONALITETSPRINCIPPET

. Retsgrundlag

Ved traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade tillegges de europaiske
institutioner kompetence til at vedtage passende foranstaltninger, der vedrgrer det indre
markeds oprettelse og funktion (artikel 114 i TEUF). Dette omfatter lovgivning om
markederne for serligt daekkede obligationer og seerligt dekkede realkreditobligationers
funktionsmade som led i den generelle lovgivning om de finansielle markeders
funktionsmade.

. Neerhedsprincippet (for omrader, der ikke er omfattet af enekompetence)

De strukturelle treek ved serligt dekkede obligationer og serligt daekkede
realkreditobligationer fastsattes pa indevarende tidspunkt hovedsagelig pa nationalt plan, og
derfor indremmes der faktisk sserbehandling i henhold til EU-lovgivningen i forhold til
forskellige produkttyper. Der er behov for EU-tiltag for at etablere en felles ramme for
serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer i hele EU, som skal
sikre, at deres strukturelle traek er i overensstemmelse med de risikoprofiler, som berettiger til
seerbehandling fra EU's side. Det er ogsa ngdvendigt med EU-tiltag for at etablere en falles
ramme med henblik pa at udvikle markeder for sarligt deekkede obligationer og serligt
daekkede realkreditobligationer i hele EU og stette greenseoverskridende investeringer i lyset
af malene med kapitalmarkedsunionen.

. Proportionalitetsprincippet

Som anfert i den ledsagende konsekvensanalyse bgr den foretrukne lgsningsmodel (minimal
harmonisering baseret pa nationale ordninger) gare det muligt at na de fleste af malene for
dette initiativ med rimelige omkostninger til felge. Med lgsningsmodellen afvejes den
fleksibilitet, der er ngdvendig for at tage hgjde for medlemsstaternes serlige forhold, med den
ensartethed, der er ngdvendig for ssmmenhang pa EU-plan. Den vil veere effektiv i forhold til
at na malene og samtidig minimere forstyrrelser og overgangsomkostninger. Et
grundleeggende mal for tilgangen i denne pakke er at undga at forstyrre velfungerende og
modne nationale markeder og samtidig at fremme en bredere anvendelse af serligt deekkede
obligationer og seerligt dekkede realkreditobligationer.  Forslaget indeholder
overgangsbestemmelser for eksisterende serligt deekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer for at begraense omkostningerne for udstedere og markeder. Som det
fremgar af konsekvensanalysen, kan de forventede omkostninger anses for at vere
proportionale i forhold til de forventede fordele.

. Reguleringsmiddel/reguleringsform

Et direktiv er et hensigtsmaessigt instrument til at indfere en harmoniseret retlig ramme for
seerligt dekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer pa EU-plan. Dette
direktiv er principbaseret, og detaljerede bestemmelser begranses til det minimum, der er
ngdvendigt for at sikre, at en rekke grundleggende falles strukturelle regler finder
anvendelse i hele det indre marked. Medlemsstaterne har en vis frihed ved fastleeggelsen af
deres egen lovgivning til gennemfarelse af de principper, der er fastsat i direktivet.
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3. RESULTATER AF EFTERFOLGENDE EVALUERINGER, HORINGER AF
INTERESSEREDE PARTER OG KONSEKVENSANALYSER

. Efterfglgende evalueringer/kvalitetskontrol af geeldende lovgivning

Dette initiativ vedrgrende sarligt deekkede obligationer og serligt daekkede
realkreditobligationer vedrgrer et omrade, som der i vid udstreekning ikke tages hgjde for i
EU-lovgivningen pa indeverende tidspunkt.

Hgringer af interesserede parter

Kommissionen har hgrt interessenter flere gange i lgbet af udarbejdelsen af dette forslag,
navnlig ved hjelp af:

)] en aben offentlig hegring om sarligt deekkede obligationer og serligt daekkede
realkreditobligationer (september 2015 til 6. januar 2016)

)] offentliggarelse af en indledende konsekvensanalyse (9. juni 2017)

iii) to mader i ekspertgruppen om bankvirksomhed, betalinger og forsikring (EGBPI) og
et mgde i Udvalget for Finansielle Tjenesteydelser (FSC).

I henhold til handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen (CMU) var formdlet med den
offentlige haring var at evaluere svagheder og sarbarheder pa nationale markeder for serligt
daekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer og at vurdere relevansen af
en europeaisk ramme. Selv om respondenterne var beteenkelige ved, om harmonisering baseret
pa en udifferentieret tilgang kunne svaekke velfungerende markeder og reducere fleksibiliteten
og udbuddet af produkter, gav de ogsa udtryk for forsigtig stette til en malrettet EU-indsats,
forudsat at harmoniseringen er principbaseret, bygger pa bestdende rammer og tager hensyn
til de searlige forhold pa de nationale markeder. Resultaterne af hgringen blev draftet under en
offentlig hering den 1. februar 2016’

Kommissionen modtog fire besvarelser i forbindelse med den indledende konsekvensanalyse,
som alle stottede EU's lovgivningsmassige initiativ. Respondenterne kommenterede
specifikke aspekter ved nationale regelsat (f.eks. likviditet) og bekraeftede den generelle
holdning til fordel for harmonisering, uden at velfungerende nationale systemer bringes i fare.

Pa det farste made i EGBPI (9. juni 2017) gav et flertal af medlemsstaterne udtryk for stette
til en EU-ramme for serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer
baseret pa EBA's radgivning fra 2016, under forudsetning af at den forbliver principbaseret.
Pa det andet made (28. september 2017) var drgftelserne mere detaljerede, men generelt
stgttede medlemsstaterne stadig en principbaseret tilgang. Medlemsstaterne gav udtryk for
lignende synspunkter pa FSC's mgde i juli 2017.

Forslaget bygger ogsa pa yderligere mgder med interessenter og EU-institutionerne.
Interessenterne koncentrerede sig generelt (dog med en tendens til at fokusere pa de aspekter,
der er mest relevante for deres situation) om afvejningen af behovet for at @ndre den
eksisterende ramme for at tage hgjde for tilsynsmassige beteenkeligheder med gnsket om at
undga at forstyrre velfungerende nationale systemer. Input med fokus pa tilsynsmassige
betenkeligheder i forbindelse med sarbehandling af serligt deekkede obligationer og serligt
daekkede realkreditobligationer kom primeert fra ESRB, EBA og Den Europziske Centralbank

Resultaterne af den offentlige hgring kan ses her:
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/covered-bonds/index_en.htm
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0g i en vis udstrekning fra de kompetente myndigheder i medlemsstater med veludviklede
markeder for sarligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer og fra
kreditvurderingsbureauer, mens input med fokus pa velfungerende nationale markeder
primert kom fra medlemsstater med veludviklede markeder for serligt dekkede obligationer
og seerligt deekkede realkreditobligationer, fra udstedere og fra investorer.

Europa-Parlamentet har ogsa givet udtrykt for stette til et tiltag og opfordrer til etablering af
en europeisk lovgivningsmassig ramme for seerligt deekkede obligationer og sarligt deekkede
realkreditobligationer®.

. Ekspertbistand

Den 1. juli 2014 offentliggjorde EBA en rapport om bedste praksis med henblik pa at sikre
solide og konsekvente rammer for serligt daekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer i hele EU®. Rapporten var et svar pa en henstilling fra ESRB i december
2012 om kreditinstitutters finansiering’®>. Den omhandler ogsé EBA's udtalelse om
tilstrekkeligheden af den nuveerende tilsynsmassige behandling af seerligt dekkede
obligationer og sarligt dekkede realkreditobligationer, der fulgte efter Kommissionens
anmodning om radgivning i december 2013 pa grundlag af kapitalkravsforordningens
artikel 503",

Som en opfelgning henstillede ESRB, at EBA overvager funktionen af markedet for serligt
daekkede obligationer og sarligt dekkede realkreditobligationer med henvisning til de
eksempler pa bedste praksis, den havde identificeret, og opfordrede EBA til at anbefale
yderligere foranstaltninger, hvis det er ngdvendigt.

Som svar herpa offentliggjorde EBA "Report on covered bonds — recommendations on the
harmonisation of covered bond frameworks in the EU" i december 2016. Rapporten omfatter
en overordnet analyse af den reguleringsmaessige udvikling for sa vidt angar seerligt deekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer i de enkelte medlemsstater med seerligt
fokus pa overensstemmelse med de eksempler pa bedste praksis, der blev angivet i den
foregdende rapport. Pa grundlag af resultaterne af analysen opfordrede EBA til
lovgivningsmaessige tiltag med henblik pa at harmonisere sarligt dekkede obligationer og
seerligt deekkede realkreditobligationer pa EU-plan.

Dette forslag bygger pa EBA's analyse og radgivning. Det afviger kun herfra pa mindre
omrader, f.eks. med hensyn til, hvor detaljerede oplysningerne om derivater i
sikkerhedspuljen skal vere, at det ikke er obligatorisk med en overvagningsansvarlig for
sikkerhedspuljer, og niveauet for overdakning af sikkerhedsstillelse.

| august 2016 bestilte Kommissionen en undersggelse fra ICF*2 med henblik pé at vurdere de
nuverende markeder for saerligt dekkede obligationer og seerligt dekkede
realkreditobligationer og omkostningerne og fordelene ved mulige EU-foranstaltninger.
Undersggelsen, der blev offentliggjort i maj 2017, omfatter en gennemgang af de potentielle

8 Beslutning af 4. juli 2017 om rapporten "P& vej mod en paneuropeisk ramme for sarligt deekkede

obligationer" (2017/2005(IN1)).

"Report on EU covered bond frameworks and capital treatment"”, EBA (2014).

Det Europeeiske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling af 20. december 2012 om kreditinstitutters

finansiering (ESRB/2012/2) (2013/C 119/01).

1 Call to EBA for advice on covered bonds capital requirements, ref. Ares(2013) 3780921 (20.12.2013).

12 "Covered bonds in the European Union: harmonisation of legal frameworks and market behaviours",
ICF (2017).
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fordele og omkostninger ved EBA's anbefalinger. Den overordnede konklusion var, at de
potentielle fordele ved et lovgivningsinitiativ opvejer de potentielle omkostninger, og
lovgivningsmaessige tiltag kunne derfor anbefales.

| december 2017 afsluttede Baselkomitéen for Banktilsyn (BCBS) de resterende
reguleringsmaessige reformer efter krisen af den internationale reguleringsramme for banker,
Basel 111*>. Som led i reformerne reviderede BCBS den standardiserede tilgang til kreditrisiko
ved bl.a. at medtage nye standarder for eksponeringer mod serligt deekkede obligationer og
serligt dekkede realkreditobligationer. For farste gang gengiver de nye standarder stort set
EU's tilgang i kapitalkravsforordningen pa internationalt plan, idet eksponeringer mod serligt
deekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer kan drage fordel af lavere
risikoveegtning pa visse betingelser. Det anerkendes saledes, at EU's behandling af serligt
deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer er realistisk i tilsynsmaessig
henseende og berettiget som faglge af instrumentets underliggende karakteristika.

. Konsekvensanalyse

Dette forslag ledsages af en konsekvensanalyse, som blev forelagt for Udvalget for
Forskriftskontrol (RSB) den 6. oktober 2017 og godkendt den 17. november 2017,

RBS-udvalget gleedede sig over den omfattende og velstrukturerede konsekvensanalyse og
fremhaevede den systematiske interventionslogik og den solide kvantitative underbygning af
konklusionerne. RSB-udvalget anbefalede, at rapporten blev forbedret pd et par enkelte
punkter med hensyn til:

a) begrundelserne for ikke at anse en "29. ordning" for at veere attraktiv and

b) behovet for sterre klarhed om de vigtigste aspekter ved den tilgang, der indebarer
"minimal harmonisering”, og om hvorvidt (og hvordan) de afviger fra EBA's radgivning (jf.
bilag 6, som er blevet tilfgjet).

Konsekvensanalysen er blevet a&ndret i overensstemmelse hermed og tager ogsa hgjde for
andre forslag fra RBS-udvalget om:
)] en mere detaljeret forklaring vedrgrende "European secured note” (ESN)

i) en mere detaljeret redegarelse for fordelene ved udstedelse af serligt deekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer

iii) en grundigere analyse af virkningen af en reguleringsmaessig harmonisering pa handel
(udstedelse, investering) med sarligt dekkede obligationer og serligt daekkede
realkreditobligationer pa tveers af graenser

iv) en kasseret lgsningsmodel, der er begraenset til at tilpasse den tilsynsmassige
behandling af sarligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer

V) en mere omfattende redeggrelse for "overvaltningseffekten”™ som wvurderet i
gkonomisk litteratur

vi) en tabel, der viser sammenhzangen mellem overvagning og fordelene ved benchmarks.

Kommissionen overvejede en raekke politiske muligheder for at udvikle markeder for saerligt
dekkede obligationer og sarligt deekkede realkreditobligationer og tage hgjde for

B Basel I11: finalising post-crisis reforms, Basel Committee on Banking Supervision (7.12.2017).

1 SWD(2018) 51 og SWD(2018) 50.
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tilsynsmassige beteenkeligheder. Disse adskiller sig fra hinanden for sa vidt angar graden af
harmonisering og spaender lige fra en ikke-lovgivningsmassig lgsning til modeller, som
indebeerer fuldsteendig harmonisering:

o Grundscenarie: undlad at gare noget

o lasningsmodel 1: ikke-lovgivningsmaessig lgsning

o lgsningsmodel 2: minimal harmonisering baseret pa nationale ordninger

o lasningsmodel 3: fuldsteendig harmonisering til erstatning for nationale ordninger
and

o lasningsmodel 4: "29. ordning”, der fungerer parallelt med de nationale ordninger.

Lesningsmodel 1 (ikke-lovgivningsmassig) blev anset for ikke at vere effektiv til at nd de
gnskede mal, da der ikke er nogen garanti for, at medlemsstaterne vil fglge bedste praksis.
Lesningsmodel 3 (fuldsteendig harmonisering) ville sandsynligvis na malene, men kunne
forstyrre eksisterende, velfungerende markeder. Lgsningsmodel 4 ("29. ordning"” som en fuldt
integreret ordning for udstedere pa frivillig basis som et alternativ til national lovgivning om
serligt dekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer, der ikke kraever
endringer af eksisterende national lovgivning) afhaenger, hvordan branchen reagerer.
Heringerne tyder pa, at den sandsynligvis ikke vil reagere positivt; dette ville forringe
muligheden for at nd de fastsatte mal. En parallel ordning ville ogsa bidrage til yderligere
opsplitning og en fordobling af omkostningerne.

Den foretrukne lgsningsmodel er lgsningsmodel 2 (minimal harmonisering baseret pa
nationale ordninger). Den bygger pa anbefalingerne i EBA-rapporten fra 2016, med visse
begraensede afvigelser (efter kraftige opfordringer fra visse interessenter under hgringerne er
nogle bestemmelser blevet mindre detaljerede end foreslaet i rapporten for at give starre
mulighed for at beskytte eksisterende velfungerende nationale systemer). Afvigelserne
pavirker hverken de centrale strukturelle treek ved serligt deekkede obligationer og serligt
deekkede realkreditobligationer eller tilsynet hermed. Den foretrukne lgsningsmodel gar det
muligt at nd de fleste af malene for initiativet med rimelige omkostninger til fglge. Med
lzsningsmodellen afvejes endvidere den fleksibilitet, der er ngdvendig for at tage hgjde for
medlemsstaternes searlige forhold, med den ensartethed, der er ngdvendig for sammenhang pa
EU-plan. Den vil sandsynligvis vaere den mest virkningsfulde i forhold til at nd malene og
samtidig veere effektiv og minimere forstyrrelser og overgangsomkostninger. Den er ogsa en
af de mere ambitigse lgsningsmodeller med hensyn til lovgivning, samtidig med at den har
starst opbakning blandt interessenterne.

Denne lgsningsmodel vil stimulere udviklingen af markeder for serligt deekkede obligationer
og sarligt dekkede realkreditobligationer pa steder, hvor disse ikke eksisterer eller er
underudviklede. Den vil ogsa reducere udstedernes finansieringsomkostninger, bidrage til at
diversificere investorgrundlaget, lette graenseoverskridende investeringer og tiltreekke
investorer fra uden for EU. Samlet set vil den senke laneomkostningerne.

Denne lgsningsmodel vil tage hgjde for tilsynsmaessige betenkeligheder, herunder i relation
til markedsinnovation, og sikre den tilsynsmaessige fordel, der ligger i at tilpasse de
strukturelle treek ved produktet til tilsynsmaessig serbehandling pa EU-plan. Den vil gge
investorernes beskyttelse og med sine kreditbefordrende traek reducere deres omkostninger til
due diligence.
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Enkeltstaende og tilbagevendende direkte administrative omkostninger under den foretrukne
lgsningsmodel forventes at stige for udstedere i lande med lavt omkostningsniveau (jf.
konsekvensanalysen). Omkostningerne vil ogsa stige for tilsynsmyndighederne. Samtidig vil
udstederne nyde godt af lavere finansieringsomkostninger og borgerne dermed af lavere
laneomkostninger. Omkostningerne vil ikke stige for investorerne pa grund af lavere
omkostninger til due diligence.

. Malrettet regulering og forenkling

Pakken vedrgrende serligt deekkede obligationer og sarligt dekkede realkreditobligationer,
og navnlig dette direktiv, har til formal at harmonisere et omrade, der pa indevarende
tidspunkt hovedsageligt reguleres pa nationalt plan. Den minimale harmonisering i direktivet
vil medfare forenkling, idet der vil ske en grundleeggende tilpasning af centrale aspekter ved
de nationale ordninger.

. Grundlaeggende rettigheder

EU har forpligtet sig til et hgjt niveau af beskyttelse af de grundleeggende rettigheder. | den
forbindelse forventes forslaget ikke have direkte betydning for disse rettigheder, jf. Den
Europaiske Unions charter om grundlaeggende rettigheder.

4, VIRKNINGER FOR BUDGETTET
Forslaget har ingen virkninger for Unionens budget.
5. ANDRE FORHOLD

. Planer for gennemfgrelsen og foranstaltninger til overvagning, evaluering og
rapportering

Fem ar efter fristen for gennemfarelse og i teet samarbejde med EBA skal Kommissionen
foretage en evaluering af direktivet og rapportere til Europa-Parlamentet, Radet og Det
Europzeiske @konomiske og Sociale Udvalg om de vigtigste resultater. Evalueringen
foretages i overensstemmelse med Kommissionens retningslinjer for bedre regulering.

Medlemsstaterne vil regelmassigt overvage anvendelsen af direktivet pa grundlag af en reekke
indikatorer (f.eks. type udsteder, antallet af tilladelser, type egnede aktiver, niveauet for
overdaekning af sikkerhedsstillelse, udstedelse med strukturer med en lgbetid, som kan
forlaenges).

. Neaermere redeggrelse for de enkelte bestemmelser i forslaget
Genstand, anvendelsesomrade og definitioner

Ved direktivet defineres serligt daekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer som gaeldsforpligtelser udstedt af kreditinstitutter og sikret ved en ring-
fenced pulje af aktiver, som indehaverne af serligt deekkede obligationer og seerligt deekkede
realkreditobligationer har direkte adgang til som privilegerede kreditorer. Saerligt dekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer udstedes normalt af kreditinstitutter. |
forlengelse af denne tradition er det i henhold til direktivet kun tilladt kreditinstitutter at
udstede seerligt dekkede obligationer og serligt daekkede realkreditobligationer. Dette
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stemmer overens med instrumentets iboende karakter, som er at tilvejebringe finansiering af
Ian, og en af kreditinstitutternes centrale aktiviteter er at yde Ian i stor malestok. Derudover
har kreditinstitutter den forngdne viden og evne til styre kreditrisici i forbindelse med lanene i
sikkerhedspuljen, og de er underlagt forsvarlige kapitalkrav, der bidrager til at underbygge
investorbeskyttelsen som fastlagt i "dual recourse”-mekanismen.

Udstedere, som er i overensstemmelse med dette direktiv, ma anvende "European covered
bond"-meerket, der kan anvendes sammen med specifikke nationale maerker.

Strukturelle treek ved seerligt deekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer

Dette afsnit omhandler en raekke strukturelle krav, som er mere detaljerede end kravene i
direktivet om investeringsinstitutter, og det forventes at bidrage til at forbedre kvaliteten af
serligt dekkede obligationer og seerligt dekkede realkreditobligationer i EU. Disse krav
beskrives nermere i det fglgende:

— "Dual recourse" giver investorer ret til at gere krav geldende bade i forhold til
udstederen af seerligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer
og i forhold til aktiver i sikkerhedspuljen.

— Afsondring i tilfeelde af konkurs betyder, at serligt deekkede obligationers og seerligt
daekkede realkreditobligationers Igbetid ikke kan forkortes automatisk ved udsteders
insolvens eller afvikling. Det er vigtigt at sikre, at investorer modtager
tilbagebetaling i overensstemmelse med den kontraktbestemte plan selv i tilfelde af
misligholdelse. Afsondring i tilfeelde af konkurs er direkte knyttet til "dual recourse"-
mekanismen og er et centralt kendetegn ved rammebestemmelserne om searligt
deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer.

- Direktivet indeholder bestemmelser, der skal sikre sikkerhedspuljens kvalitet,
navnlig ved at sikre, at kun aktiver af hgj kvalitet anvendes som sikkerhedsstillelse.
Der findes tilknyttede bestemmelser om adskillelse og stedlig placering af deekkende
aktiver, aktivernes ensartethed, sikring af, at aktiver, der befinder sig uden for EU, er
af samme kvalitet som dem i EU, sikring af, at derivatkontrakter kun anvendes til
afdekningsformal i forhold til sikkerhedspuljen, og om funktion, som en
overvagningsansvarlig for sikkerhedspuljer har. Endelig skal forpligtelser vedrgrende
seerligt deekkede obligationer og sarligt deekkede realkreditobligationer til enhver tid
veere daekket af deekkende aktiver.

- Serligt dekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer udstedes
hovedsagelig af starre banker, og derfor er de fordele, der er forbundet hermed, ofte
uden for mindre institutters reekkevidde. Direktivet ggr det muligt for udstedere at
samle deekkende aktiver fra flere kreditinstitutter pa visse betingelser. Hensigten er at
tilskynde mindre institutter til at foretage udstedelse og at give dem adgang til seerligt
daekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer.

- Markedsudviklingen inden for serligt dekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer omfatter nye likviditetsstrukturer til at tackle likviditets- og
lgbetidsmismatch. | betragtning af den @gede anvendelse af serligt deaekkede
obligationer og serligt dakkede realkreditobligationer, der giver mulighed for
forleengelse af lgbetiden, og det forhold, at sddanne strukturer begreanser risikoen for
misligholdelse, indeberer direktivet en regulering af strukturerne for at sikre, at de
ikke er ungdigt komplekse eller uigennemskuelige og ikke endrer de strukturelle
treek ved seerligt deekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer,
hvilket ville udseette investorerne en gget risiko.
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- For at tage hgjde for likviditetsrisici stilles der ved direktivet som supplement til de
tilsynsmaessige likviditetskrav i andre relevante dele af EU's finansielle lovgivning
krav om en likviditetsbuffer, der er specifikt knyttet til sikkerhedspuljen.

- Ved direktivet gives medlemsstaterne mulighed for at stille krav om en
overvagningsansvarlig for sikkerhedspuljer. Det forhold, at der findes en
overvagningsansvarlig for sikkerhedspuljer, begr ikke have indvirkning pa de
kompetente myndigheders ansvar med hensyn til det seerlige offentlige tilsyn, der er
fastsat ved dette direktiv. and

— Direktivet indeholder krav om gennemsigtighed, som bygger pa initiativer, nationale
lovgivere og markedsdeltagere har taget med henblik pa at videregive oplysninger til
investorer i seerligt deekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer.
Disse vil sikre et ensartet niveau for offentliggarelse og satte investorerne i stand til
at wvurdere risikoen ved serligt dekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer.

Offentligt tilsyn med saerligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer

Offentligt tilsyn med seerligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer
indgar som et centralt led i mange nationale rammer for serligt deekkede obligationer og
serligt dekkede realkreditobligationer og er specifikt beregnet til at beskytte investorerne.
Ved dette direktiv harmoniseres et sadant tilsyns bestanddele, og for de nationale kompetente
myndigheder, der gennemfarer det, preeciseres det, hvilke opgaver og ansvarsomrader de har.
| betragtning af direktivets anvendelsesomrade og det forhold, at dette sarlige tilsyn med
serligt dekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer er et produkttilsyn,
som adskiller sig fra det overordnede tilsyn, bgr medlemsstaterne kunne udpege forskellige
kompetente myndigheder. | sadanne tilfeelde kraever direktivet, at de kompetente myndigheder
indgar i et teet samarbejde med hinanden.

Med henblik pa at sikre overensstemmelse med direktivet stilles der krav om, at
medlemsstaterne fastseetter bestemmelser om administrative sanktioner og andre
administrative foranstaltninger, som er effektive, forholdsmassige, har afskraekkende virkning
og handhaeves af de kompetente myndigheder. Sanktionerne og foranstaltningerne er omfattet
af grundleeggende krav vedrgrende adressaterne, de kriterier, der skal tages i betragtning i
forbindelse med deres anvendelse, offentliggarelse, de vigtigste befgjelser til at palegge
sanktioner og sanktionsniveauer.

Meerkning

Seerligt dekkede obligationer og seerligt dekkede realkreditobligationer markedsferes ofte i
Unionen med nationale betegnelser og marker. Dette direktiv ger det muligt for
kreditinstitutter at anvende det serlige "European Covered Bond"-marke ved udstedelse af
seerligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer. Market vil ggre det
lettere for investorerne at vurdere kvaliteten af de serligt deekkede obligationer og serligt
dekkede realkreditobligationer. Anvendelsen af det pagaldende maerke bgr dog veere
fakultativ, og medlemsstaterne bgr kunne beholde deres egne rammer for nationale
betegnelser og merkning sammen med "European Covered Bond"-market, forudsat at de
opfylder kravene i dette direktiv.

Sammenhang med regelsettet for afvikling

Dette direktiv har hverken til formal at harmonisere nationale insolvensordninger eller at
@ndre behandlingen af searligt dekkede obligationer og serligt dekkede
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realkreditobligationer i tilfeelde af afvikling i henhold til direktiv 2014/59/EU (direktivet om
genopretning og afvikling af banker (BRRD))™. Det fastlegger snarere de generelle
principper for forvaltning af programmer for s&rligt deekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer i tilfeelde af udstederens insolvens eller afvikling. Ved BRRD gives
afviklingsmyndigheden i forbindelse med afvikling af et kreditinstitut mulighed for at udeve
kontrol med instituttet, navnlig ved at forvalte og afhande aktiver og ejendom, herunder dets
program for sarligt deekkede obligationer og searligt deekkede realkreditobligationer. Sadanne
opgaver kan varetages direkte af afviklingsmyndigheden eller indirekte af en administrator
eller en anden person, der udpeges af afviklingsmyndigheden. Dette direktiv andrer ikke
behandlingen af serligt dekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer i
henhold til BRRD, som udelukker sarligt dekkede obligationer og serligt daekkede
realkreditobligationer fra anvendelsen af bail-in-veerktgjet op til niveauet for
sikkerhedsstillelsen i sikkerhedspuljen, som fastsat i artikel 44, stk. 2, tredje afsnit, i BRRD.
Derivatkontrakter, som indgar i sikkerhedspuljen, tjener ogsa som sikkerhedsstillelse og kan
ikke opsiges ved udsteders insolvens eller afvikling for at sikre, at sikkerhedspuljen forbliver
ubergrt, holdes adskilt og med tilstrekkelige midler. BRRD omfatter ogsa
sikkerhedsforanstaltninger for at forhindre opsplitning af indbyrdes forbundne forpligtelser,
rettigheder og kontrakter og begraenser de praksisser, der er knyttet til kontrakter med samme
modpart, som er omfattet af aftaler om sikring, herunder szrligt deekkede obligationer og
serligt dekkede realkreditobligationer. Hvis sikkerhedsforanstaltningen finder anvendelse,
ber afviklingsmyndighederne vere forpligtet til at overfere alle indbyrdes forbundne
kontrakter, der er omfattet af en beskyttet ordning, eller at lade dem alle forblive i den
resterende del af det ngdlidende institut.

Tredjelandsordning

Pa indevaerende tidspunkt findes der ingen overordnet tredjelandsordning for sarligt deekkede
obligationer og serligt deaekkede realkreditobligationer i EU-lovgivningen. Ved
Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/61 (den delegerede forordning om
likviditetsdaekningskrav, LCR)* gives der dog mulighed for serbehandling af udenlandske
serligt deekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer, som opfylder serlige
akvivalensregler med henblik pa beregning af likviditetsbufferen. ZAkvivalensordningen er
meget begreaenset, da den kun omfatter beregningen af en begranset del af likviditetsbufferen.

Ved dette direktiv fastsettes det, at Kommissionen i tet samarbejde med EBA skal vurdere,
om det er ngdvendigt og relevant at indfere en generel &kvivalensordning for
tredjelandsudstedere af og investorer i serligt dekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer.

Zndringer af andre direktiver

Ved dette direktiv erstattes definitionen af serligt deekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer i artikel 52, stk. 4, i direktivet om investeringsinstitutter, og dermed
bliver dette direktiv det eneste referencepunkt for hele Unionens lovgivning om serligt

1 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/59/EU af 15. maj 2014 om et regelsat for genopretning

og afvikling af kreditinstitutter og investeringsselskaber og om andring af Radets direktiv 82/891/EQF
og Europa-Parlamentets og Raédets direktiv 2001/24/EF, 2002/47/EF, 2004/25/EF, 2005/56/EF,
2007/36/EF, 2011/35/EU, 2012/30/EU og 2013/36/EU samt forordning (EU) nr. 1093/2010 og (EU) nr.
648/2012 (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 190).

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/61 af 10. oktober 2014 om supplerende regler til
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 for sa vidt angar likviditetsdeekningskrav
for kreditinstitutter (EUT L 11 af 17.1.2015, s. 1).
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daekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer. Definitionen i direktivet om
investeringsinstitutter ber derfor udga og erstattes med en henvisning til definitionen i dette
direktiv. Tilsvarende bgr henvisninger i andre direktiver til definitionen i direktivet om
investeringsinstitutter  erstattes med en henvisning il dette  direktiv.
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2018/0043 (COD)
Forslag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV

om udstedelse af serligt deekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer, om offentligt tilsyn med seerligt deekkede obligationer og seerligt
daekkede realkreditobligationer og om a&ndring af direktiv 2009/65/EF og direktiv
2014/59/EU

(EDS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROP/ZISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europzaiske Unions funktionsmade, serlig artikel 53 og
114, og

under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de nationale parlamenter,
under henvisning til udtalelse fra Den Europaiske Centralbank,

under henvisning til udtalelse fra Det Europziske @konomiske og Sociale Udvalg?,
efter den almindelige lovgivningsprocedure, og

ud fra fglgende betragtninger:

Q) Ved artikel 52, stk. 4, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF fastsattes
der meget generelle krav til de strukturelle treek ved serligt deekkede obligationer og
seerligt deekkede realkreditobligationer. De pagaeldende krav er begraenset til et behov
for, at serligt dekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer skal
udstedes af et kreditinstitut, der har sit hjemsted i en medlemsstat, og veere omfattet af
et serligt offentligt tilsyn og en "dual recourse”-mekanisme. Disse emner behandles i
nationale rammebestemmelser om serligt deekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer, hvor de reguleres langt mere detaljeret. De pageldende
nationale regelsat indeholder ogsa andre strukturelle bestemmelser, navnlig regler om
sikkerhedspuljens sammensegetning, kriterierne for aktivers egnethed, muligheden for at
pulje aktiver, gennemsigtigheds- og indberetningsbetingelserne og reglerne om
mindskelse af likviditetsrisikoen. Medlemsstaternes reguleringsmetoder adskiller sig
ogsa indholdsmaessigt. | flere medlemsstater findes der ingen specifikke nationale
rammebestemmelser om serligt deekkede obligationer og serligt daekkede
realkreditobligationer. Derfor er der ikke endnu ikke fastsat krav i EU-lovgivningen til
de centrale strukturelle treek ved seerligt deekkede obligationer og seerligt dekkede
realkreditobligationer udstedt i EU.

! EUTC af,s..

2 EUTC af,s..

3 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og
administrative bestemmelser om visse institutter for Kkollektiv investering i veerdipapirer

(investeringsinstitutter) (EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32).
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Ved artikel 129 i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013*
tilfgjes der yderligere betingelser til dem, der er omhandlet i artikel 52, stk. 4, i
direktiv 2009/65/EF, for at opna tilsynsmassig sarbehandling for sa vidt angar
kapitalkrav, der ger det muligt for kreditinstitutter, som investerer i serligt deekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer at rade over mindre kapital end,
nar de investerer i andre aktiver. De pagaldende yderligere krav gger harmoniseringen
af seerligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer inden for
EU, men tjener det serlige formal at definere de betingelser, som investorer i sarligt
daekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer skal opfylde for at
opna en sadan sarbehandling, og finder ikke anvendelse uden for rammerne af
forordning (EU) nr. 575/2013.

| andre EU-retsakter, herunder Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/61°,
Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/35° og Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2014/59/EU’, henvises der ogsa til definitionen i direktiv 2009/65/EF
som en reference til at identificere de seerligt deekkede obligationer og seerligt deekkede
realkreditobligationer, som kan drage fordel af den serbehandling, der indfares ved de
pageldende retsakter for investorer i sarligt deekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer. De pagaldende retsakter er dog formuleret forskelligt alt efter
formal og genstand, og derfor anvendes udtrykket "serligt deekkede obligationer og
serligt dekkede realkreditobligationer" ikke konsekvent.

Behandlingen af serligt deekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer kan overordnet set betragtes som harmoniseret for sa vidt angar
betingelserne for at investere i serligt deekkede obligationer og serligt daekkede
realkreditobligationer. Der mangler dog harmonisering i EU for sa vidt angar
betingelserne for at udstede seerligt daekkede obligationer og seerligt daekkede
realkreditobligationer, med flere konsekvenser til folge. For det farste indreammes
instrumenter, som kan adskille sig fra hinanden med hensyn til art, risikoniveau og
investorbeskyttelse, serbehandling pa ligefod. For det andet udger de forskellige
nationale regelset eller manglen pa samme en hindring for, at der kan skabes et a&gte
integreret indre marked for serligt deekkede obligationer og serligt daekkede
realkreditobligationer baseret pa en i fellesskab vedtaget definition, der ville sikre et
passende niveau af investorbeskyttelse. For det tredje kan forskellene mellem
sikkerhedsforanstaltninger i henhold til nationale regler bringe den finansielle stabilitet
i fare, hvis serligt deekkede obligationer og sarligt deekkede realkreditobligationer,
som indeberer forskellige niveauer af investorbeskyttelse, kan kabes som sadan i hele
EU og drage fordel af tilsynsmassig saerbehandling i henhold til forordning (EU) nr.
575/2013 og anden EU-lovgivning.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni 2013 om tilsynsmassige krav
til kreditinstitutter og investeringsselskaber og om &ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L
176 af 27.6.2013, s. 1).

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/61 af 10. oktober 2014 om supplerende regler til
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 for sa vidt angér likviditetsdeekningskrav
for kreditinstitutter (EUT L 11 af 17.1.2015, s. 1).

Kommissionens delegerede forordning (EU) 2015/35 af 10. oktober 2014 om supplerende regler til
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/138/EF om adgang til og udgvelse af forsikrings- og
genforsikringsvirksomhed (Solvens Il) (EUT L 12 af 17.1.2015, s. 1).

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/59/EU af 15. maj 2014 om et regelsat for genopretning
og afvikling af kreditinstitutter og investeringsselskaber og om andring af Radets direktiv 82/891/EQF
og Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/24/EF, 2002/47/EF, 2004/25/EF, 2005/56/EF,
2007/36/EF, 2011/35/EU, 2012/30/EU og 2013/36/EU samt forordning (EU) nr. 1093/2010 og (EU) nr.
648/2012 (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 190).
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Det er derfor ngdvendigt at harmonisere nationale ordninger for at sikre en
gnidningsfri og fortlgbende udvikling af velfungerende markeder i EU for sarligt
dekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer og at begraense
eventuelle risici og svagheder i forbindelse med den finansielle stabilitet. Med denne
principbaserede harmonisering skabes der et feelles udgangspunkt for udstedelse af alle
serligt deekkede obligationer og seerligt daekkede realkreditobligationer i EU. En
harmonisering kraver, at alle medlemsstater fastseetter rammebestemmelser for seerligt
deekkede obligationer og serligt daekkede realkreditobligationer, hvilket ogsa burde
medvirke til at fremme udvikling af markeder for serligt dekkede obligationer og
seerligt dekkede realkreditobligationer i de medlemsstater, hvor der pa indevearende
tidspunkt ikke findes sadanne. Et sadant marked ville tilvejebringe en stabil
finansieringskilde for kreditinstitutter, som pa dette grundlag ville veare bedre i stand
til at yde forbrugere og virksomheder mere gkonomisk overkommelige realkreditlan,
og som ville stille sikrere investeringer til radighed for investorer.

Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici ("ESRB") har fremsat en henstilling®,
hvori nationale kompetente myndigheder og Den Europaiske Banktilsynsmyndighed
("EBA") opfordres til at identificere eksempler pa bedste praksis med hensyn til
serligt daekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer og til at
tilskynde harmonisering af nationale regelsaet. Det henstilles endvidere, at EBA
koordinerer de foranstaltninger, som nationale tilsynsmyndigheder har truffet, serlig
med hensyn til sikkerhedspuljers kvalitet og adskillelse af aktiver, serligt dekkede
obligationers og sarligt deekkede realkreditobligationers afsondring i tilfelde af
konkurs, risici i forbindelse med aktiver og forpligtelser, som indvirker pa
sikkerhedspuljer, og offentliggerelse af sikkerhedspuljers sammensetning. |
henstillingen opfordres EBA endvidere til at overvage den made, som markedet for
seerligt dekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer fungerer pa,
med henvisning til eksempler pa bedste praksis som identificeret af EBA, i en periode
pa to ar for at vurdere behovet for lovgivningsmaessige tiltag og at indberette et sadant
behov til ESRB og til Kommissionen.

| december 2013 anmodede Kommissionen EBA om radgivning i overensstemmelse
med artikel 503, stk. 1, i forordning (EU) nr. 575/2013.

Den 1. juli 2014 udsendte EBA en rapport® som svar p& bade ESRB's henstilling af 20.
december 2012 og Kommissionens anmodning om radgivning i december 2013. | den
pageeldende rapport anbefales der starre konvergens mellem nationale retlige samt
regulerings- og tilsynsmessige rammer for sarligt deekkede obligationer og serligt
daekkede realkreditobligationer med henblik pa yderligere at fremme ensartet
serbehandling af serligt dekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer i EU i forhold til risikoveegt.

I overensstemmelse med ESRB's henstilling vedblev EBA med at overvage den made,
som markedet for serligt dekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer fungerer pa, med henvisning til eksempler pa bedste praksis i
den pagaldende henstilling, i en periode pa to ar. Pa det grundlag aflagde EBA sin
anden rapport om sa&rligt dekkede obligationer og serligt daekkede
realkreditobligationer til ESRB, Radet og Kommissionen den 20. december 2016, |

10

Det Europeeiske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling af 20. december 2012 om kreditinstitutters
finansiering (ESRB/2012/2) (2013/C 119/01).

"Report on EU covered bond frameworks and capital treatment” (2014).

"Report on covered bonds - Recommendations on harmonisation of covered bond frameworks in the
EU" (2016), EBA-Op-2016-23.
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henhold til konklusionen pa den pagaldende rapport er yderligere harmonisering
ngdvendig for at sikre sterre konsekvens i definitioner og reguleringsmassig
behandling af serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer i
EU. | henhold til rapporten bgr harmoniseringen endvidere tage udgangspunkt i de
velfungerende markeder, der eksisterer i visse medlemsstater.

Serligt dekkede obligationer og serligt daekkede realkreditobligationer udstedes
normalt af kreditinstitutter. Instrumentet er udformet med henblik pa at tilvejebringe
finansiering af 1an, og en af kreditinstitutternes centrale aktiviteter er at yde lan i stor
malestok. I EU-lovgivningen om sarbehandling i forbindelse med sarligt dekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer stilles der derfor krav om, at
obligationerne skal udstedes af kreditinstitutter.

Ved at begranse retten til at udstede seerligt deekkede obligationer og seerligt deekkede
realkreditobligationer til kreditinstitutter sikres det, at udsteder har den forngdne viden
til at kunne styre den kreditrisiko, der er forbundet med lanene i sikkerhedspuljen. Pa
den made sikres det endvidere, at udsteder er omfattet af kapitalkrav, som underbygger
den investorbeskyttelse, der ligger i "dual recourse"-mekanismen, som giver investor
ret til at gere krav geeldende bade i forhold til udstederen af serligt dekkede
obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer og i forhold til aktiverne i
sikkerhedspuljen. Ved at begranse retten til at udstede serligt deekkede obligationer
og serligt dekkede realkreditobligationer til kreditinstitutter sikres det derfor, at
serligt dekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer forbliver et
sikkert og effektivt finansieringsredskab, hvorved der bidrages til investorbeskyttelse
og finansiel stabilitet, som er vigtige, offentlige politiske malseatninger af interesse for
samfundet. Det ville ogsa vare pa linje med tilgangen pa velfungerende nationale
markeder, hvor det kun er tilladt Kkreditinstitutter at udstede seerligt daekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer.

Derfor bgr kun kreditinstitutter som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1), i forordning
(EU) nr. 575/2013 kunne udstede serligt deekkede obligationer og serligt daekkede
realkreditobligationer i henhold til EU-lovgivningen. Dette direktiv har til
hovedformal at regulere de betingelser, hvorunder de pagealdende kreditinstitutter kan
udstede serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer som et
finansieringsredskab, ved at fastsette produktkrav og bestemmelser om et serligt
produkttilsyn for at sikre en hgj grad af investorbeskyttelse.

"Dual recourse"-mekanismen er et vaesentligt begreb, som indgar i mange eksisterende
nationale rammebestemmelser om szrligt deekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer, og mekanismen er endvidere et centralt element i forbindelse
med seerligt dekkede obligationer og seerligt dekkede realkreditobligationer som
omhandlet i artikel 52, stk. 4, i direktiv 2009/65/EF. Det er derfor ngdvendigt at
preecisere det pageldende begreb for at sikre, at investorer i hele EU kan gare krav
geeldende bade i forhold til udstederen af serligt daekkede obligationer og serligt
daekkede realkreditobligationer og i forhold til aktiverne i sikkerhedspuljen under
harmoniserede betingelser.

Afsondring i tilfeelde af konkurs bgr ogsa vere et vasentligt treek ved seerligt deekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer for at sikre, at investorer i
serligt daekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer modtager
tilbagebetaling pad obligationens forfaldsdato. Automatisk fremskyndelse af
tilbagebetalingen ved udsteders misligholdelse kan forstyrre prioritetsreekkefglgen af
dem, der har investeret i serligt dekkede obligationer og serligt dekkede
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realkreditobligationer, og derfor er det vigtigt at sikre, at investorer i sarligt deekkede
obligationer og serligt daekkede realkreditobligationer modtager tilbagebetaling i
overensstemmelse med den kontraktbestemte tidsplan og ogsa i tilfelde af
misligholdelse. Afsondring i tilfelde af konkurs er derfor direkte knyttet til "dual
recourse”-mekanismen og bgr derfor ogsd vere et centralt kendetegn ved
rammebestemmelserne om sarligt deekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer.

Et andet centralt kendetegn ved de geldende nationale rammebestemmelser for sarligt
dekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer er det forhold, at
aktiver, der tjener som sikkerhed, bar vaere af meget hgj kvalitet for at sikre en robust
sikkerhedspulje. Aktiver af hgj kvalitet har serlige kendetegn, som ggr dem egnede til
at daekke de krav, der er knyttet til serligt deekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer. Derfor bgr der fastsattes generelle kvalitetsmassige kendetegn
for aktiver, der er egnede til at blive anvendt som sikkerhedsstillelse. Aktiver, som er
opfert i artikel 129, stk. 1, litra a)-g), i forordning (EU) nr. 575/2013, ber inden for en
ramme for serligt dekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer
anses for at veere egnede til at blive anvendt som sikkerhedsstillelse i sikkerhedspuljen
ligesom lan, der omfatter offentlige virksomheder som defineret i artikel 2, litra b), i
Kommissionens direktiv 2006/111/EF, men ogsa andre aktiver af tilsvarende hgj
kvalitet kan anses for at veere egnede i henhold til direktivet, forudsat at det er muligt
at fastsette enten deres markedsverdi eller deres belaningsveerdi. Endvidere bar
direktivet indeholde bestemmelser, der sikrer, at aktiver, herunder garanterede lan, kan
overtages eller indfries ved en retskraftig aftale om sikring, enten i form af almindelig
pant i fast ejendom eller ved en beheftelse (charge), panterettighed (lien) eller garanti,
som yder samme grad af retlig beskyttelse og dermed giver investorerne den samme
grad af sikkerhed. De pagaldende bestemmelser om aktivers egnethed ber dog ikke
forhindre medlemsstaterne i at give mulighed for, at andre kategorier af aktiver kan
anvendes som sikkerhedsstillelse inden for deres nationale regelsat, forudsat at
aktiverne er i overensstemmelse med EU-lovgivningen. Det begr ogsa sta
medlemsstaterne frit for at udelukke aktiver inden for deres nationale regelseet.

Seerligt deekkede obligationer og sarligt daekkede realkreditobligationer har szrlige
strukturelle treek, som tager sigte pa at beskytte investor til enhver tid. De pagaldende
treek indebeerer bl.a., at investorer i serligt deekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer har et krav ikke blot i forhold til udstederen, men ogsa i forhold
til aktiver i en seerlig sikkerhedspulje. Der bar fastsattes serlige krav til kvaliteten af
aktiver, som kan medtages i puljen, for at sikre, at de pagaldende aktiver er af god
kvalitet. De pagaldende produktrelaterede strukturelle krav adskiller sig fra de
tilsynsmaessige krav, som finder anvendelse pa et kreditinstitut, der udsteder serligt
daekkede obligationer og saerligt deekkede realkreditobligationer. Farstnavnte bar ikke
fokusere pa at sikre den udstedende institutions tilsynsmaessige sundhedstilstand, men
snarere pa at beskytte investorer ved at stille seerlige krav til selve den seerligt deekkede
obligation og sarligt dekkede realkreditobligation. Fgr at @ge investorbeskyttelsen
yderligere bar der i tilleeg til det serlige krav om brug af aktiver af hgj kvalitet i
sikkerhedspuljen ogsa fastsettes bestemmelser om de generelle krav til
sikkerhedspuljens kendetegn. De pagaldende krav bgr omfatte serlige regler, som
tager sigte pa at beskytte sikkerhedspuljen, herunder regler om
sikkerhedspuljeaktivernes adskillelse (bl.a. ved hjelp af en special purpose vehicle, en
SPV) og stedlige placering for at sikre, at investors rettigheder overholdes i tilfelde af
udsteders afvikling eller insolvens. Det er ogsa vigtigt at regulere sikkerhedspuljens
sammensatning for at sikre ensartethed og gere det lettere for investor at foretage en
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rimelig risikovurdering. Endvidere begr dette direktiv omfatte en definition af
dakningskravene, uden at dette i gvrigt har indvirkning pa medlemsstaternes ret til at
give mulighed for at anvende andre midler til at mindske f.eks. valuta- og renterisici.
Beregningen af dekningen og betingelserne for at medtage derivatkontrakter i
sikkerhedspuljen bgr ogsa defineres for at sikre, at sikkerhedspuljer er omfattet af
feelles standarder for hgj kvalitet i hele EU.

En raekke medlemsstater stiller allerede krav om, at en overvagningsansvarlig for
sikkerhedspuljer varetager sarlige opgaver i forhold til egnede aktivers kvalitet og
sikrer overensstemmelse med nationale deakningskrav. For at harmonisere
behandlingen af serligt dekkede obligationer og sarligt dekkede
realkreditobligationer i hele EU er det derfor vigtigt med en klar definition af de
opgaver og ansvarsomrader, som den overvagningsansvarlige for sikkerhedspuljer har,
hvis der stilles krav om en sadan i de nationale rammebestemmelser. Kravet om en
overvagningsansvarlig for sikkerhedspuljer fritager ikke de nationale kompetente
myndigheder fra deres ansvar med hensyn til et serligt offentligt tilsyn.

Mindre kreditinstitutter steder pa vanskeligheder, nar de udsteder serligt dekkede
obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer, da udferdigelsen af
programmer  for  serligt  dekkede obligationer og sarligt  dekkede
realkreditobligationer ofte indebarer store startomkostninger. Likviditet er ogsa af stor
betydning pa markeder for sarligt deekkede obligationer og serligt daekkede
realkreditobligationer, og den er stort set bestemt af mangden af udestaende
obligationer. Derfor bgr det veere tilladt, at to eller flere kreditinstitutter anvender
feelles finansiering, saledes at mindre kreditinstitutter kan udstede serligt deekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer. Dette vil bane vej for, at flere
kreditinstitutter puljer aktiver som sikkerhedsstillelse for seerligt deekkede obligationer
og s&rligt deekkede realkreditobligationer udstedt af et enkelt kreditinstitut, og fremme
udstedelsen af seerligt deekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer
i de medlemsstater, hvor der ikke pa indevearende tidspunkt findes veludviklede
markeder. Det er vigtigt, at kravene til brug af aftaler om feelles finansiering sikrer, at
aktiver, som overfares til de udstedende kreditinstitutter, opfylder kravene til aktivers
egnethed og adskillelse af deekkende aktiver i henhold til EU-lovgivningen.

Ved artikel 129 i forordning (EU) nr. 575/2013 opstilles der en reekke betingelser, som
serligt deekkede obligationer og sarligt daekkede realkreditobligationer sikret ved
securitiseringsenheder, skal opfylde. En af disse betingelser vedrgrer det omfang,
hvori denne type sikkerhedsstillelse kan anvendes, og begrenser anvendelsen af
sadanne strukturer til 10 eller 15 % af veerdien af de udestaende sarligt deekkede
obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer. De kompetente myndigheder
kan i overensstemmelse med forordning (EU) nr. 575/2013 undlade at ggre denne
betingelse gaeldende. I henhold til konklusionen p& Kommissionens vurdering™ af, om
denne fritagelse er hensigtsmassig, bgr det udelukkende veere muligt at anvende
securitiseringsinstrumenter eller seerligt dekkede obligationer og seerligt dekkede
realkreditobligationer som sikkerhedsstillelse ved udstedelse af serligt daekkede
obligationer og serligt dsekkede realkreditobligationer for andre sarligt deekkede
obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer (“"koncerninterne puljede
strukturer med serligt dekkede obligationer"), men det ber vere muligt uden
begraensninger med henvisning til vardien af de udestdende sarligt dakkede

11

Rapport fra Kommissionen til Europa-Parlamentet og Radet om artikel 503 i forordning (EU) nr.
575/2013 Kapitalkrav for sarligt dekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer
(COM/2015/509 final).
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obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer. Muligheden for at pulje serligt
dekkede obligationer og serligt daekkede realkreditobligationer fra forskellige
udstedere som deekkende aktiver til koncerninterne finansieringsformal vil ggre det
lettere at fremme udstedelse af seerligt dekkede obligationer og seerligt daekkede
realkreditobligationer, ogsa pa nye markeder, og derfor ber der indferes
rammebestemmelser for anvendelse af disse strukturer i EU-lovgivningen.

I forbindelse med denne type finansielle instrumenter er det veesentligt, at
sikkerhedspuljen  for seerligt daekkede obligationer og serligt daekkede
realkreditobligationer er gennemsigtig, for gennemsigtighed ger det lettere at foretage
sammenligninger, og investorerne far mulighed for at gennemfare den forngdne
risikoevaluering. Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF'? omfatter regler
om udarbejdelse, godkendelse og udsendelse af det prospekt, der skal offentliggeres,
nar veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret
marked, der er beliggende i eller er aktivt i en medlemsstat. Nationale lovgivere og
markedsdeltagere har som supplement til direktiv 2003/71/EF i tidens lgb udviklet
flere initiativer vedrgrende de oplysninger, der skal gives til investorer i serligt
dekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer. Det er dog
ngdvendigt pa EU-niveau at precisere, hvilke felles oplysninger investorer som
minimum bgr have adgang til, inden eller nar de keber sarligt deekkede obligationer
og seerligt deekkede realkreditobligationer. Medlemsstaterne bgr kunne supplere disse
minimumskrav med yderligere bestemmelser.

Mindskelse af den likviditetsrisiko, der er forbundet med instrumentet, indgar som et
centralt led i foranstaltningerne til sikring af investorer i seerligt deekkede obligationer
og serligt dekkede realkreditobligationer. Dette er af afgerende betydning for at
kunne sikre rettidig tilbagebetaling af de forpligtelser, der er knyttet til den serligt
deekkede obligation og serligt deekkede realkreditobligation. Der ber derfor indfares
en likviditetsbuffer for sikkerhedspuljen for at tage hgjde for risikoen for
likviditetsmangel, f.eks. i forbindelse med lgbetids- eller rentemismatch,
betalingsafbrydelser, risikosammenblanding, derivater og andre operationelle
forpligtelser, som forfalder til betaling inden for programmet for serligt dekkede
obligationer og sarligt deekkede realkreditobligationer. Likviditetsbufferen for
sikkerhedspuljen adskiller sig fra de generelle likviditetskrav til kreditinstitutter i
henhold til andre EU-retsakter, idet farstnaevnte er direkte knyttet til sikkerhedspuljen
og har til formal at mindske de sarlige likviditetsrisici, der ger sig geldende for den.
For at begrense de reguleringsmassige byrder bgr medlemsstaterne kunne give
mulighed for hensigtsmaessig interaktion med likviditetskrav, som er indfgrt ved andre
EU-retsakter eller national lovgivning, og som tager sigte pa andre formal end
likviditetsbufferen for sikkerhedspuljen. Medlemsstaterne kan derfor beslutte, at
kravet om en likviditetsbuffer for sikkerhedspuljen kun finder anvendelse, hvis der
ikke stilles andre likviditetskrav til kreditinstituttet i henhold til EU-lovgivningen eller
national lovgivning i den periode, som er omfattet af sadanne andre krav.

I en reekke medlemsstater er der udviklet innovative strukturer for Igbetidsprofiler for
at tage hgjde for potentielle likviditetsrisici, herunder Igbetidsmismatch. Disse
strukturer omfatter muligheden for at forlzenge den pa forhand fastsatte lgbetid for den
serligt deekkede obligation og seerligt dekkede realkreditobligation i en vis periode
eller for at lade betalingsstrammene fra aktiverne i sikkerhedspuljen ga direkte til

12

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det prospekt, der skal
offentliggeres, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel, og om andring af
direktiv 2001/34/EF (EUT L 345 af 31.12.2003, s. 64).
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indehaverne  af  serligt  deekkede obligationer og serligt  daekkede
realkreditobligationer. For at kunne harmonisere strukturer med en lgbetid, som kan
forlenges, 1 hele EU er det vigtigt at definere de betingelser, hvorunder
medlemsstaterne kan tillade sadanne strukturer, for at sikre, at strukturerne ikke bliver
for komplicerede eller udsetter investorerne for yderligere risici.

Kravet om et s&rligt offentligt tilsyn er et kendetegn for serligt deekkede obligationer
og seerligt dekkede realkreditobligationer i henhold til artikel 52, stk. 4, i direktiv
2009/65/EF. Naevnte direktiv omfatter dog hverken bestemmelser om et sadant tilsyns
karakter og indhold eller om de myndigheder, der bar veere ansvarlige for at foretage
et sadant tilsyn. Det er derfor vaesentligt at harmonisere de grundlaeggende elementer i
et sadant offentligt tilsyn med sarligt dekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer og at pracisere de opgaver og ansvarsomrader, som pahviler de
nationale kompetente myndigheder, der foretager tilsynet.

Tilsynet med seerligt deekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer
adskiller sig fra tilsynet med kreditinstitutter i EU, og derfor bgr medlemsstaterne
kunne udpege andre nationale kompetente myndigheder til at varetage disse
anderledes tilsynsmassige opgaver end den, der fagrer overordnet tilsyn med
kreditinstitutter. For at sikre konsekvens i det offentlige tilsyn med serligt deekkede
obligationer og saerligt deekkede realkreditobligationer i hele EU er det dog ngdvendigt
at stille krav om, at de kompetente myndigheder, som foretager det offentlige tilsyn
med serligt deekkede obligationer og sarligt deekkede realkreditobligationer, indgar i
et tet samarbejde med den kompetente myndighed, der farer overordnet tilsyn med
kreditinstitutter.

Det offentlige tilsyn med serligt dekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer bgr omfatte meddelelse til kreditinstitutter af tilladelse til at
udstede seerligt deekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer. Da
kun kreditinstitutter bgr have tilladelse til at udstede serligt deekkede obligationer og
serligt deekkede realkreditobligationer, og derfor bgr godkendelse som kreditinstitut
veere en forudsetning for den pagaldende tilladelse. Dette direktiv bgr omfatte
bestemmelser om de betingelser, hvorunder kreditinstitutter, som er godkendt i
henhold til EU-lovgivningen, kan opna tilladelse til at udstede serligt dekkede
obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer, som er omfattet af et program
for seerligt deekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer.

For s& vidt angar tilladelsens omfang, sa indebarer et program for sarligt dekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer, at der er oprettet en eller flere
sikkerhedspuljer med henblik pa den ferste udstedelse af sarligt deekkede obligationer
og serligt deaekkede realkreditobligationer. Forskellige udstedelser (forskellige
internationale identifikationsnumre for veerdipapirer (ISIN-koder)) under det samme
program for serligt deekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer
svarer ikke ngdvendigvis til serskilte programmer for sarligt deekkede obligationer og
serligt deekkede realkreditobligationer.

For at sikre overholdelse af de krav, som stilles til kreditinstitutter, der udsteder serligt
daekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer, og for at sikre stort
set ens behandling og overholdelse i hele EU bgr der stilles krav til medlemsstaterne
om at indfgre bestemmelser vedrgrende administrative sanktioner og andre
administrative foranstaltninger, som er effektive, forholdsmessige og har
afskraekkende virkning.
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(28)

(29)

(30)

(31)

(32)

(33)

De pagaldende administrative sanktioner og andre administrative foranstaltninger,
som medlemsstaterne fastleegger, bagr opfylde en reekke vaesentlige krav vedrgrende
adressaterne af de pageeldende sanktioner eller foranstaltninger, de kriterier, der skal
tages i betragtning ved deres anvendelse, de krav til offentliggerelse, der stilles til
kompetente myndigheder, som foretager offentligt tilsyn med serligt dekkede
obligationer og sarligt dekkede realkreditobligationer, befgjelsen til at palegge
sanktioner og starrelsen af de administrative gkonomiske sanktioner, der kan
palegges.

Der bgr stilles krav til medlemsstaterne om at sikre, at de kompetente myndigheder,
som foretager offentligt tilsyn med serligt deekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer, ved valget af arten af administrative sanktioner eller andre
administrative foranstaltninger og sterrelsen af de pagaldende sanktioner tager hgjde
for alle relevante omsteendigheder for at sikre konsekvent anvendelse af administrative
sanktioner eller andre administrative foranstaltninger i alle medlemsstaterne.

For at kunne konstatere eventuelle overtraedelser i forbindelse med de krav, der stilles
til udstedelse og markedsfaring af seerligt deekkede obligationer og seerligt deekkede
realkreditobligationer, bar de kompetente myndigheder, som foretager offentligt tilsyn
med serligt dekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer, tilleegges
de fornegdne undersggelsesbefgjelser og effektive mekanismer til at fremme
indberetning af eventuelle eller faktiske overtredelser. De pageldende mekanismer
ber ikke have indvirkning pa retten til forsvar for personer eller enheder, som pavirkes
negativt af de pageeldende befgjelser eller mekanismer.

De kompetente myndigheder, som foretager offentligt tilsyn med serligt dekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer, bgr ogsa have befgjelse til at
paleegge administrative sanktioner og vedtage andre administrative foranstaltninger for
at sikre det stgrst mulige spillerum efter en overtreedelse og for at medvirke til at
forhindre yderligere overtreedelser, uanset om sadanne foranstaltninger betragtes som
en administrativ sanktion eller en anden administrativ foranstaltning i henhold til
national lovgivning. Medlemsstaterne bgr kunne fastsatte yderligere sanktioner og
hgjere administrative gkonomiske sanktioner end dem, der er foreskrevet i dette
direktiv.

Den gzldende nationale lovgivning om serligt deekkede obligationer og serligt
dekkede realkreditobligationer er kendetegnet ved detaljeret regulering pa nationalt
plan og tilsyn med udstedelse af og programmer for sarligt deekkede obligationer og
serligt dekkede realkreditobligationer for at sikre, at investorernes rettigheder i
forhold til udstedelse af saerligt deekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer til enhver tid respekteres. Det pageeldende tilsyn omfatter
lgbende overvagning af programmets Kkarakteristika, deaekningskravene og
sikkerhedspuljens kvalitet. Et passende omfang af investorinformation om
rammebestemmelserne vedrgrende udstedelse af serligt deekkede obligationer og
serligt dekkede realkreditobligationer indgar som et vesentligt led i
investorbeskyttelse. Det ber derfor sikres, at de kompetente myndigheder
regelmaessigt offentligger oplysninger om deres nationale foranstaltninger til
gennemfarelse af dette direktiv og om den made, hvorpa de foretager offentligt tilsyn
med serligt deekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer.

Seerligt deekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer markedsfares
pa indeveerende tidspunkt i EU med nationale betegnelser og merker, hvoraf nogle er
veletablerede. | flere medlemsstater findes der dog ikke sadanne betegnelser eller
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(34)

(35)

(36)

(37)

merker. Det forekommer derfor at veere ngdvendigt at give kreditinstitutter, som
udsteder serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer i EU,
mulighed for at anvende det serlige "European Covered Bond"-marke ved salg af
serligt deekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer til investorer
bade i EU og i tredjelande pa den betingelse, at de pagaldende serligt dekkede
obligationer og serligt daekkede realkreditobligationer opfylder kravene i EU-
lovgivningen. Det er ngdvendigt at indfare et sadant merke for at gere det lettere for
de pagaldende investorer at vurdere kvaliteten af de serligt deekkede obligationer og
serligt deekkede realkreditobligationer og for dermed at ggre dem mere attraktive som
investeringsinstrument bade inden og uden for EU. Anvendelsen af det pageeldende
marke ber dog veere fakultativ, og medlemsstaterne bgr kunne beholde deres egne
rammer for nationale betegnelser og markning sammen med "European Covered
Bond"-market.

For at kunne vurdere anvendelsen af dette direktiv bar Kommissionen i teet samarbejde
med EBA overvage udviklingen i sarligt deekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer i EU og aflegge rapport til Europa-Parlamentet og Radet om
niveauet af investorbeskyttelse og udviklingen pa markederne for sarligt deekkede
obligationer og sarligt dekkede realkreditobligationer. Rapporten bgr ogsa fokusere
pa udviklingen i de aktiver, der udger sikkerhed for udstedelsen af serligt deekkede
obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer, herunder medlemsstaternes
mulighed for at tillade, at serligt daekkede obligationer og serligt daekkede
realkreditobligationer udstedes med henblik pa at finansiere 1an, som omfatter
offentlige virksomheder.

Pa indevaerende tidspunkt findes der ikke nogen akvivalensordning til anerkendelse i
EU af serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer udstedt
af kreditinstitutter i tredjelande undtagen i tilsynsmassig sammenhang, hvor visse
tredjelandsobligationer pa visse betingelser indremmes sarbehandling for sd vidt
angar likviditet. Kommissionen ber derfor i teet samarbejde med EBA vurdere, om det
er ngdvendigt og relevant at indfgre en &kvivalensordning for tredjelandsudstedere af
og investorer i serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer.
Kommissionen bgr derfor senest 3 ar efter den dato, hvorfra medlemsstaterne skal
anvende bestemmelserne til gennemfarelse af dette direktiv, aflegge rapport til
Europa-Parlamentet og Radet sammen med et lovgivningsmassigt forslag, hvis det er
relevant, om dette spgrgsmal.

Seerligt deekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer er kendetegnet
ved at have en pa forhand fastsat lgbetid pa flere ar. Det er derfor ngdvendigt at
medtage overgangsforanstaltninger for at sikre, at serligt deekkede obligationer og
serligt deekkede realkreditobligationer allerede udstedt den [OP: Please insert the date
laid down in the second subparagraph of Article 32(1) of this Directive], ikke
pavirkes.

Som folge af de ensartede rammebestemmelser, der indfgres for serligt dsekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer, bagr beskrivelsen af sarligt
daekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer i artikel 52, stk. 4, i
direktiv 2009/65/EF @ndres. | direktiv 2014/59/EU defineres deekkede obligationer
ved en henvisning til artikel 52, stk. 4, i direktiv 2009/65/EF, og da denne beskrivelse
@ndres, bgr direktiv 2014/59/EU ogsa @ndres. For at undgd, at serligt deekkede
obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer, som udstedes i
overensstemmelse med artikel 52, stk. 4, i direktiv 2009/65/EF inden den [OP: Please
insert the date laid down in the second subparagraph of Article 32(1) of this

24

DA



DA

(38)

(39)

(40)

Directive], pavirkes, bar der fortsat henvises til de pagaldende serligt dekkede
obligationer og sarligt deekkede realkreditobligationer som serligt deekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer, eller de bgr fortsat defineres
som sadan, indtil de forfalder til betaling. Direktiv 2009/65/EF og 2014/59/EU bar
derfor &ndres i overensstemmelse hermed.

I henhold til den felles politiske erklering af 28. september 2011 fra medlemsstaterne
og Kommissionen om forklarende dokumenter'® har medlemsstaterne forpligtet sig til
i tilfeelde, hvor det er berettiget, at lade meddelelsen af gennemfarelsesforanstaltninger
ledsage af et eller flere dokumenter, der forklarer forholdet mellem et direktivs
bestanddele og de tilsvarende dele i de nationale gennemfarelsesinstrumenter. |
forbindelse med dette direktiv finder lovgiver, at fremsendelse af sadanne dokumenter
er berettiget.

Malene for dette direktiv kan ikke i tilstreekkelig grad opfyldes af medlemsstaterne og
kan derfor pa grund af behovet for at etablere en faelles ramme for serligt deekkede
obligationer og sarligt daekkede realkreditobligationer, der sikrer, at de strukturelle
treek ved serligt deekkede obligationer og sarligt dekkede realkreditobligationer i hele
EU tilpasses de risikoprofiler, der ligger til grund for seerbehandling i EU, og for at
videreudvikle markederne for serligt dekkede obligationer og serligt daekkede
realkreditobligationer i hele EU og fremme investeringer pa tveers af graenserne bedre
nas pa EU-plan; EU kan derfor vedtage foranstaltninger i overensstemmelse med
nerhedsprincippet, jf. artikel 5 1 traktaten om Den Europaiske Union. |
overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf. navnte artikel, gar dette
direktiv ikke videre, end hvad der er ngdvendigt for at na disse mal.

Den Europziske Tilsynsfgrende for Databeskyttelse er blevet hert i overensstemmelse
med artikel 28, stk. 2, i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 45/2001**
og har afgivet udtalelse om...">—

VEDTAGET DETTE DIREKTIV:

AFSNIT |

GENSTAND, ANVENDELSESOMRADE OG DEFINITIONER

Artikel 1
Genstand

Ved dette direktiv fastseettes der falgende investorbeskyttelsesregler om:

1)
2)

3)

krav vedrgrende udstedelse af sarligt deekkede obligationer og sarligt deekkede
realkreditobligationer

de strukturelle trek ved sarligt daekkede obligationer og seerligt deaekkede
realkreditobligationer

offentligt tilsyn med serligt daekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer

13
14

15

EUT C 369 af 17.12.2011, s. 14.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 45/2001 af 18. december 2000 om beskyttelse af
fysiske personer i forbindelse med behandling af personoplysninger i feellesskabsinstitutionerne og -
organerne og om fri udveksling af sddanne oplysninger (EFT L 8 af 12.1.2001, s. 1).
EUTC[...]af[...],s. [...].

25

DA



DA

4) krav til kompetente myndigheder om offentliggerelse i forbindelse med serligt
daekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer.

Artikel 2
Anvendelsesomrade

Dette direktiv finder anvendelse pa serligt dekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer udstedt af kreditinstitutter etableret i EU.

Artikel 3
Definitioner
| dette direktiv forstas ved:
1) "seerligt daekket obligation og serligt daekket realkreditobligation™: en

geldforpligtelse udstedt af et kreditinstitut og sikret ved en sikkerhedspulje af
aktiver, som investorer i sarligt dekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer har direkte adgang til som privilegerede kreditorer

2) "program  for  sarligt dekkede obligationer og serligt  daekkede
realkreditobligationer”: de aktiver og forpligtelser, der er omhandlet i artikel 15, samt
kreditinstituttets aktiviteter i forbindelse med udstedelse af serligt dekkede
obligationer og seerligt dekkede realkreditobligationer i henhold til en enkelt
tilladelse givet i overensstemmelse med artikel 19

3) "sikkerhedspulje™: de aktiver, der udgar sikkerhedsstillelsen for de serligt dekkede
obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer, og som er adskilt fra andre
aktiver, der ihandehaves af kreditinstituttet, som udsteder seerligt daekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer

4) "kreditinstitut”: et kreditinstitut, som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1), i forordning
(EV) nr. 575/2013
5) "seerligt realkreditinstitut": et kreditinstitut, som udelukkende finansierer lan ved

udstedelse af serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer,
som i henhold til lovgivningen udelukkende har tilladelse til at yde realkreditlan og
Ian til den offentlige sektor, og som ikke har tilladelse til at modtage indlan, men kan
modtage andre tilbagebetalingspligtige midler fra offentligheden

6) "fremskyndelse af en sarligt daekket obligation og seerligt deaekket
realkreditobligation™: en situation, hvor en serligt dekket obligation og serligt
daekket realkreditobligation i henhold til det kreditinstitut, som har udstedt den
serligt dekkede obligation og serligt daekkede realkreditobligation, eller
kreditinstituttets repraesentant gjeblikkeligt forfalder til betaling, og i forhold til
hvilken udbetalingerne til investorerne i den serligt deekkede obligation og serligt
daekkede realkreditobligation skal foretages tidligere end pad den oprindelige
forfaldsdato

7) "markedsveerdi": for fast ejendom, markedsverdi som defineret i artikel 4, stk. 1, nr.
76), 1 forordning (EU) nr. 575/2013

8) "belaningsvardi": for fast ejendom, beldningsverdi som defineret i artikel 4, stk. 1,
nr. 74), i forordning (EU) nr. 575/2013

9) "beboelsesejendom™: beboelsesejendom som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 75), i

forordning (EU) nr. 575/2013
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10)
11)
12)

13)

14)

15)

16)

17)

"primeert aktiv': et dominerende aktiv i sikkerhedspuljen, som bestemmer
sikkerhedspuljens karakter

"substitutionsaktiv': et andet aktiv end de primeare aktiver, som bidrager til
daekningskravene

"overdaekning af sikkerhedsstillelse”: det ved lov eller kontrakt fastsatte niveau for
sikkerhedsstillelse, som er hgjere end daekningskravet i artikel 15

"krav om match funding": regler om, at betalingsstrammene mellem forpligtelser og
aktiver, som forfalder til betaling, skal matches ved at sikre, at betalinger fra
lantagere modtages forud for, at der foretages udbetalinger til investorer i serligt
daekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer, og at de belgb, der
modtages fra lantagerne, vaerdimassigt mindst svarer til de udbetalinger, der skal
foretages til investorerne i sarligt deekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer

"udgaende nettopengestrem™: alle forpligtelser, herunder hovedstol og
rentebetalinger samt betalinger i henhold til derivatkontrakter omfattet af
programmet  for serligt dekkede obligationer og searligt daekkede
realkreditobligationer efter fradrag af indgaende betalingsstramme fra aktiver i
sikkerhedspuljen

"struktur med en lgbetid, som kan forlaenges”: en mekanisme, som giver mulighed
for at forleenge den pa forhand fastsatte lgbetid for seerligt deekkede obligationer og
serligt daekkede realkreditobligationer i et vist tidsrum, og hvis en bestemt
udlgsningsmekanisme optraeder

"offentligt tilsyn med sarligt daekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer": tilsyn med programmer for serligt deekkede obligationer og
seerligt deekkede realkreditobligationer, som sikrer overholdelse og handhavelse af
de krav, som stilles ved udstedelse af serligt dekkede obligationer og serligt
daekkede realkreditobligationer

"sarlig administrator”: den person eller enhed, som er udpeget til at administrere et
program for serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer i
tilfelde af insolvens hos kreditinstituttet, som udsteder serligt deekkede obligationer
og searligt deekkede realkreditobligationer under det pagaldende program.

AFSNIT 11

STRUKTURELLE TRAK VED SARLIGT DAKKEDE

OBLIGATIONER OG SARLIGT DAKKEDE
REALKREDITOBLIGATIONER

Kapitel 1
""Dual recourse' og afsondring i tilfeelde af konkurs

Artikel 4
"Dual recourse"

Medlemsstaterne indfarer regler, som ger investorer i serligt dekkede obligationer
og seerligt deekkede realkreditobligationer berettigede til falgende krav:
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a) et krav i forhold til det kreditinstitut, som udsteder serligt daekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer

b) i tilfelde af insolvens eller afvikling af det kreditinstitut, der udsteder saerligt
daekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer, et prioriteret
krav i forhold til hovedstolen og eventuelle palgbne renter af aktiver i
sikkerhedspuljen

c) i tilfelde af insolvens hos det kreditinstitut, der udsteder serligt daekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer, og hvis det i litra b)
omhandlede prioriterede krav ikke kan opfyldes fuldt ud, et krav i forhold til
det pagaldende kreditinstituts insolvensbo, som er sidestillet med de krav,
kreditinstituttets almindelige usikrede kreditorer kan ggre geeldende i henhold
til  den nationale lovgivning om  raekkefglgen i almindelige
insolvensprocedurer.

2. De krav, der er omhandlet i stk. 1, begreenses til den fulde betalingsforpligtelse, som
er knyttet til de serligt dekkede obligationer og serligt daekkede
realkreditobligationer.

3. Medlemsstaterne kan med henblik pa stk. 1, litra c), indfere regler, som i tilfelde af
insolvens hos et serligt realkreditinstitut, giver investorer i sarligt dekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer et krav, som er foranstillet det
krav, det pageldende sarlige realkreditinstituts almindelige usikrede kreditorer har i

henhold til den nationale lovgivning om raekkefglgen i almindelige
insolvensprocedurer, men som er efterstillet i forhold til andre privilegerede
kreditorer.

Artikel 5

Seerligt deekkede obligationers og serligt deekkede realkreditobligationers afsondring i
tilfeelde af konkurs

Medlemsstaterne sikrer, at de betalingsforpligtelser, som er knyttet til de daekkede
obligationer og sarligt dekkede realkreditobligationer, ikke er omfattet af automatisk
fremskyndelse ved insolvens eller afvikling af det kreditinstitut, der udsteder serligt deekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer.

Kapitel 2
Sikkerhedspulje og daekning

AFSNIT |
EGNEDE AKTIVER

Artikel 6
Egnede aktiver

1. Medlemsstaterne sikrer investorbeskyttelse ved at stille krav om, at serligt deekkede
obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer til enhver tid er sikret ved
aktiver af hgj kvalitet som omhandlet i artikel 129, stk. 1, litra a)-g), i forordning
(EU) nr. 575/2013 eller ved andre aktiver af hgj kvalitet, der som minimum opfylder
felgende betingelser:

a)  enten kan aktivernes markedsverdi eller deres belaningsverdi bestemmes
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b) pant i fast ejendom, behzftelse (charge), panterettighed (lien) eller garanti i
forhold til aktivet kan realiseres

c) alle juridiske krav vedrgrende pant i fast ejendom, beheftelse (charge),
panterettighed (lien) eller garanti i forhold til aktivet er opfyldt

d) pant i fast ejendom, beheaftelse (charge), panterettighed (lien) eller garanti i
forhold til aktivet ger det muligt for det kreditinstitut, der udsteder serligt
daekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer, at realisere
aktivets veerdi uden ungdigt ophold.

Medlemsstaterne indfarer med henblik pa litra a) regler om vaerdiansettelse af aktiver.

Medlemsstaterne indferer med henblik pa litra b) regler, som sikrer omgaende indgivelse og
registrering af pant i fast ejendom, behzftelse (charge), panterettighed (lien) eller garanti i
forhold til aktiver i sikkerhedspuljen.

Medlemsstaterne sikrer med henblik pa litra b) og d), at kreditinstitutter, der udsteder
serligt dekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer, vurderer
mulighederne for at realisere aktiver, inden sadanne aktiver medtages i
sikkerhedspuljen.

2. Medlemsstaterne sikrer investorbeskyttelse ved at stille krav om, at kreditinstitutter,
der udsteder seerligt deekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer,
rader over procedurer, som ger det muligt at overvage, at de aktiver, der anvendes
som sikkerhedsstillelse, er tilstreekkeligt forsikret mod skader.

3. Medlemsstaterne stiller med henblik pa stk. 1 og 2, krav om, at kreditinstitutter, der
udsteder serligt dekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer,
tilvejebringer dokumentation om de aktiver, der anvendes som sikkerhedsstillelse, og
deres udlanspolitikker for sa vidt angar deres overensstemmelse med de pagaldende

stykker.
Artikel 7
Aktiver, som befinder sig uden for EU
1. Medlemsstaterne kan give kreditinstitutter, der udsteder serligt deekkede obligationer

og serligt dekkede realkreditobligationer, tilladelse til at medtage aktiver, som
befinder sig uden for EU, i sikkerhedspuljen, jf. dog bestemmelsen i stk. 2.

2. Hvis medlemsstaterne giver tilladelse til den medtagelse, der er omhandlet i stk. 1,
sikrer de investorbeskyttelse ved at efterprgve, om de aktiver, der befinder sig uden
for EU, opfylder alle kravene i artikel 6, og om sadanne aktiver kan realiseres ved
retslig handhavelse pa stort set samme made som aktiver, der befinder sig inden for
EU.

Artikel 8
Koncerninterne puljestrukturer med sarligt deekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer

Medlemsstaterne kan indfgre regler om anvendelse, ved en koncernintern transaktion, af
seerligt daekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer udstedt af et
kreditinstitut, der tilhgrer en koncern ("internt udstedte seerligt daekkede obligationer og
seerligt deekkede realkreditobligationer™), som sikkerhedsstillelse for den eksterne udstedelse
af serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer, som foretages af et
andet kreditinstitut, der tilngrer den samme koncern (“eksternt udstedte serligt dekkede
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obligationer og serligt daekkede realkreditobligationer”). Medlemsstaterne sikrer
investorbeskyttelse ved som minimum at medtage felgende krav i de pagealdende regler:

a) de internt udstedte serligt deekkede obligationer og serligt daekkede
realkreditobligationer, der anvendes som sikkerhedsstillelse for de eksternt
udstedte  seerligt  dekkede  obligationer og  serligt  daekkede
realkreditobligationer, opfares pa balancen hos det kreditinstitut, der udsteder
de eksternt udstedte serligt daekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer

b)  det kreditinstitut, der udsteder de eksternt udstedte seerlig deekkede obligationer
og sarligt dekkede realkreditobligationer, har et krav i forhold til det
kreditinstitut, der udsteder de internt udstedte serligt deekkede obligationer og
serligt dekkede realkreditobligationer, som er sikret ved de internt udstedte
serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer

c) de eksternt udstedte serligt dekkede obligationer og sarligt dekkede
realkreditobligationer salges til investorer i serligt deekkede obligationer og
serligt dekkede realkreditobligationer uden for koncernen

d)  bade de internt og de eksternt udstedte sarligt deekkede obligationer og serligt
deekkede realkreditobligationer opfylder betingelserne for kreditkvalitetstrin 1,
jf. tredje del, afsnit 11, kapitel 2, i forordning (EU) nr. 575/2013, og er sikret
ved pant i beboelses- eller erhvervsejendomme.

Artikel 9
Feelles finansiering

1. Medlemsstaterne giver tilladelse til brug af lan sikret ved pant i beboelses- eller
erhvervsejendomme, behaftelse (charge), panterettighed (lien) eller andre
sammenlignelige sikkerhedsrettigheder fra et kreditinstitut som aktiver i
sikkerhedspuljen for et andet kreditinstituts udstedelse af seerligt dekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer, jf. dog bestemmelserne i stk.
2.

2. Medlemsstaterne sikrer investorbeskyttelse ved at indfgre regler, som regulerer
overfgrsel af lan og pant i fast ejendom, behaftelse (charge), panterettighed (lien)
eller andre sammenlignelige sikkerhedsrettigheder fra det kreditinstitut, som har
udstedt dem, til det kreditinstitut, der udsteder serligt deekkede obligationer og
seerligt deekkede realkreditobligationer. De pagaldende regler sikrer, at alle kravene i
artikel 6 og 12 er opfyldt.

Artikel 10
Sikkerhedspuljens sammensetning

Medlemsstaterne sikrer investorbeskyttelse ved at sgrge for en tilstreekkelig grad af
ensartethed blandt aktiverne i sikkerhedspuljen, saledes at de er stort set ens for sa vidt angar
strukturelle traek, aktivernes levetid eller risikoprofil.
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Artikel 11
Derivatkontrakter i sikkerhedspuljen

1. Medlemsstaterne sikrer investorbeskyttelse ved at tillade, at derivatkontrakter
udelukkende medtages i sikkerhedspuljen, hvis fglgende krav som minimum er
opfyldt:

a) derivatkontrakterne medtages i sikkerhedspuljen udelukkende med henblik pa
afdaekning af risici

b)  derivatkontrakterne er tilstreekkeligt dokumenteret
c) derivatkontrakterne er adskilt i overensstemmelse med artikel 12

d) derivatkontrakterne kan ikke opsiges ved insolvens eller afvikling af det
kreditinstitut, der udsteder serligt deekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer

e) derivatkontrakterne er i overensstemmelse med de regler, der er indfart i
henhold til stk. 2.

2. Medlemsstaterne indfgrer med henblik pa at sikre overholdelse af kravene i stk. 1
regler vedragrende derivatkontrakter i sikkerhedspuljer, der som minimum omfatter:

a)  udveelgelseskriterierne for afdeekningsmodparterne
b)  graenserne for omfanget af derivatkontrakter i sikkerhedspuljen

c) den ngdvendige dokumentation, som skal tilvejebringes i forbindelse med
derivatkontrakter.

Artikel 12
Adskillelse af aktiver i sikkerhedspuljen

1. Medlemsstaterne sikrer investorbeskyttelse ved at stille krav om, at adskillelsen af
aktiver i sikkerhedspuljen, som minimum opfylder falgende krav:

a) alle aktiver i sikkerhedspuljen kan identificeres af det kreditinstitut, der
udsteder  seerligt  dakkede  obligationer og  serligt  deekkede
realkreditobligationer

b) alle aktiver i sikkerhedspuljen er af det kreditinstitut, der udsteder sarligt
daekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer, underlagt
retligt bindende adskillelse, som kan handhaves

c) alle aktiver i sikkerhedspuljen er beskyttet mod krav fra tredjemand, og
aktiverne indgar ikke som en del af insolvensboet for det kreditinstitut, der
udsteder  serligt  dekkede  obligationer og  serligt  daekkede
realkreditobligationer.

Aktiverne i sikkerhedspuljen omfatter med henblik pa farste afsnit sikkerhedsstillelse
modtaget i forbindelse med derivatkontraktpositioner.

2. Den adskillelse af aktiver i sikkerhedspuljen, der er omhandlet i stk. 1, geelder ogsa i
tilfelde af insolvens eller afvikling af det kreditinstitut, der udsteder seerligt deekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer.

31



DA

Artikel 13
Overvagningsansvarlig for sikkerhedspuljer

Medlemsstaterne kan stille krav om, at kreditinstitutter, der udsteder seerligt deekkede
obligationer og sarligt deekkede realkreditobligationer,  udpeger en
overvagningsansvarlig for sikkerhedspuljer til lgbende at overvage sikkerhedspuljen
med hensyn til kravene i artikel 6-12 og artikel 14-17.

Hvis medlemsstaterne anvender den mulighed, der er omhandlet i stk. 1, indfgrer de
regler, der som minimum omfatter fglgende aspekter:

a)  udpegning og afskedigelse af den overvagningsansvarlige for sikkerhedspuljer
b)  udvealgelseskriterier for den overvagningsansvarlige for sikkerhedspuljer

c) den rolle og de pligter, som pahviler den overvagningsansvarlige for
sikkerhedspuljer, herunder i tilfelde af insolvens eller afvikling af det
kreditinstitut, der udsteder serligt deekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer

d) kravet om at foretage indberetning til den kompetente myndighed, der er
udpeget i henhold til artikel 18, stk. 2

e) adgangsretten til de oplysninger, der er ngdvendige for at varetage de pligter,
som pahviler den overvagningsansvarlige for sikkerhedspuljer.

Overvagningsansvarlige for sikkerhedspuljer er adskilt fra og uafhengige af det
kreditinstitut, der udsteder serligt deekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer, og det pagaeldende kreditinstituts revisor.

Hvis medlemsstaterne anvender den mulighed, der er omhandlet i stk.1, underretter
de EBA herom.

Artikel 14
Investorinformation

Medlemsstaterne sikrer, at kreditinstitutter, der wudsteder serligt dekkede
obligationer og sarligt deekkede realkreditobligationer, tilvejebringer oplysninger om
programmer  for seerligt deekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer, som er tilstreekkeligt detaljerede til, at investorerne kan
vurdere det pagaeldende programs profil og risici og udvise due diligence.

Medlemsstaterne sikrer med henblik pa stk. 1, at oplysningerne gives til investorer
som minimum hvert kvartal, og at de som minimum omfatter fglgende oplysninger
om portefgljen:

a) verdien af sikkerhedspuljen og udestdende serligt daekkede obligationer og
serligt deekkede realkreditobligationer

b)  den geografiske fordeling og typen af aktiver i sikkerhedspuljen, deres
lansterrelse og veardiansattelsesmetode

c)  nearmere oplysninger om risici i forbindelse med renter, valuta, kredit, marked
og likviditet

d) lgbetidsstrukturen for aktiver i sikkerhedspuljen og sarligt dekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer
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e) niveauerne for dakningskrav, kontraktbaseret og frivillig overdsekning af
sikkerhedsstillelse

f)  procentdelen af lan, der har varet i restance i over 90 dage.

Medlemsstaterne sikrer, at oplysningerne gives til investorer pa aggregeret grundlag.
Medlemsstaterne kan ogsa stille krav om, at oplysningerne gives for enkelt lan.

3.

Medlemsstaterne sikrer investorbeskyttelse ved at stille krav til kreditinstitutter, der
udsteder serligt deekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer, om
at offentliggere de oplysninger, der stilles til radighed for investorer i
overensstemmelse med stk. 1 og 2, pa deres websted.

AFSNIT I
DAKNINGS- OG LIKVIDITETSKRAV

Artikel 15
Dakningskrav

Medlemsstaterne sikrer investorbeskyttelse ved at stille krav om, at programmer for
serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer til enhver tid
som minimum opfylder falgende daekningskrav:

a) alle forpligtelser i forbindelse med serligt dekkede obligationer og serligt
deekkede realkreditobligationer, herunder pligt til at betale hovedstol og
palgbne renter af udestaende serligt deekkede obligationer og sarligt deekkede
realkreditobligationer og omkostninger forbundet med vedligeholdelse og
forvaltning af et program for serligt deekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer, er daeekket af aktiverne i sikkerhedspuljen

b)  beregningen af dekningskravet sikrer, at den samlede nominelle verdi af alle
aktiver i sikkerhedspuljen som minimum svarer til den samlede nominelle
veerdi af de udestaende sarligt dekkede obligationer og searligt dekkede
realkreditobligationer ("nominel hovedstol™)

c) felgende aktiver i sikkerhedspuljen bidrager til at opfylde deekningskravet:
1) primere aktiver
i)  substitutionsaktiver
i)  likvide aktiver, som ihendehaves i overensstemmelse med artikel 16
iv) derivatkontrakter, som ihendehaves i overensstemmelse med artikel 11
v) lovpligtig overdaekning af sikkerhedsstillelse

d) usikrede krav bidrager ikke til sikkerhedspuljen, hvis misligholdelse anses for
at have fundet sted i henhold til artikel 178 i forordning (EU) nr. 575/2013.

Medlemsstaterne kan med henblik pa farste afsnit, litra b), tillade andre beregningsprincipper,
forudsat at de ikke medfarer et lavere daekningsniveau end det, der beregnes i henhold til
nominalprincippet.

2.

Medlemsstaterne sikrer, at beregningen af daekning og beregningen af forpligtelser
baseres pa den samme metode.
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Artikel 16
Krav om likviditetsbuffer for sikkerhedspuljen

Medlemsstaterne sikrer investorbeskyttelse ved at stille krav om, at sikkerhedspuljen
til enhver tid omfatter en likviditetsbuffer sammensat af likvide aktiver, der er
tilgeengelige til daekning af udgaende nettopengestramme i forbindelse med
programmet  for seerligt dekkede obligationer og searligt daekkede
realkreditobligationer.

Likviditetsbufferen for sikkerhedspuljen skal dekke udgaende nettopengestramme i
180 kalenderdage.

Medlemsstaterne sikrer, at den likviditetsbuffer for sikkerhedspuljen, der er
omhandlet i stk. 1, bestar af falgende typer aktiver:

a)  aktiver, der opfylder betingelserne for aktiver pa niveau 1, niveau 2A og niveau
2B i henhold til artikel 10, 11 og 12 i delegeret forordning (EU) 2015/61,
vaerdiansat i overensstemmelse med navnte delegerede forordnings artikel 9 og
adskilt i overensstemmelse med dette direktivs artikel 13

b)  eksponeringer mod kreditinstitutter, der opfylder betingelserne for
kreditkvalitetstrin 1 i overensstemmelse med artikel 129, stk. 1, litra c), i
forordning (EU) nr. 575/2013.

Medlemsstaterne sikrer med henblik pa farste afsnit, litra b), at usikrede krav fra misligholdte
eksponeringer i overensstemmelse med artikel 178 i forordning (EU) nr. 575/2013 ikke kan
bidrage til likviditetsbufferen for sikkerhedspuljen.

4.

DA

Hvis det kreditinstitut, der udsteder serligt deekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer, er omfattet af likviditetskrav i andre EU-retsakter, kan
medlemsstaterne beslutte, at de nationale regler til gennemfgrelse af stk. 1, 2 og 3
ikke finder anvendelse i hele den periode, der er fastsat i nevnte EU-retsakter.

Medlemsstaterne kan tillade, at beregningen af hovedstolen for strukturer med en
lgbetid, som kan forlenges, baseres pa den endelige forfaldsdato for den sarligt
daekkede obligation og serligt deekkede realkreditobligation.

Medlemsstaterne sikrer, at kravene i stk. 1 ikke finder anvendelse pa serligt deekkede
obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer, som er omfattet af krav om
match funding.

Artikel 17
Betingelser for strukturer med en lgbetid, som kan forleenges

Medlemsstaterne kan give tilladelse til udstedelse af serligt deekkede obligationer og
serligt dekkede realkreditobligationer med strukturer med en lgbetid, som kan
forleenges, hvis investorbeskyttelse som minimum er sikret ved falgende:

a)  udlgsningsmekanismerne for lgbetidsforleengelse er fastsat ved kontrakt eller
lov

b) lgbetidsforlengelsen udlgses ikke efter eget skgn af det kreditinstitut, der
udsteder  serligt  dekkede  obligationer og  serligt  deekkede
realkreditobligationer

c) de oplysninger, som gives til investor om lgbetidsstrukturen, er tilstreekkelige
til at sette den pageeldende i stand til at fastleegge risikoen ved den serligt
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daekkede obligation og seerligt dekkede realkreditobligation, og omfatter en
detaljeret beskrivelse af:

1) udlgsningsmekanismen for lgbetidsforleengelse

i) konsekvenserne for lgbetidsforlengelserne i tilfeelde af insolvens eller
afvikling af det kreditinstitut, der udsteder serligt deekkede obligationer
og serligt deekkede realkreditobligationer

iii)  den rolle, som varetages af den kompetente myndighed, der er udpeget i
henhold til artikel 18, stk. 2, og af den serlige administrator med hensyn
til lgbetidsforlengelsen, hvis det er relevant

d) den endelige forfaldsdato for den serligt dekkede obligation og serligt
daekkede realkreditobligation kan til enhver tid fastsattes

e) lgbetidsforlengelsen pavirker ikke raekkefglgen for investorer i serligt
daekkede obligationer og seerligt deekkede realkreditobligationer

f) labetidsforleengelsen a&ndrer ikke de strukturelle treek ved den seerligt deekkede
obligation og sarligt dekkede realkreditobligation for sa vidt angar "dual
recourse™ som omhandlet i artikel 4 og afsondring i tilfeelde af konkurs som
omhandlet i artikel 5.

Medlemsstater, som giver tilladelse til udstedelse af serligt deekkede obligationer og
serligt dekkede realkreditobligationer med strukturer med en lgbetid, som kan
forleenges, underretter EBA om deres beslutning.

AFSNIT 111
OFFENTLIGT TILSYN MED SARLIGT DAKKEDE
OBLIGATIONER OG SARLIGT DAKKEDE
REALKREDITOBLIGATIONER

Artikel 18

Offentligt tilsyn med saerligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer

1.

Medlemsstaterne sikrer investorbeskyttelse ved at fastsette, at udstedelse af serligt
dekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer er omfattet af
offentligt tilsyn med serligt daekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer.

Medlemsstaterne udpeger med henblik pa det offentlige tilsyn med serligt deekkede
obligationer og sarligt deekkede realkreditobligationer, der er omhandlet i stk. 1, en
eller flere kompetente myndigheder. De underretter Kommissionen og EBA om de
pagzldende udpegede myndigheder og angiver en eventuel opdeling af funktioner og
pligter.

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til
stk. 2, overvager udstedelsen af serligt daekkede obligationer og sarligt daekkede
realkreditobligationer med henblik pa at vurdere, hvorvidt de krav, der er fastsat i de
nationale bestemmelser til gennemfarelse af dette direktiv, er opfyldt.

Medlemsstaterne sikrer, at kreditinstitutter, der udsteder serligt deekkede
obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer, registrerer alle deres
transaktioner i forbindelse med programmet for serligt dekkede obligationer og
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seerligt dekkede realkreditobligationer og rader over tilstreekkelige og passende
dokumentationssystemer og -processer.

5. Medlemsstaterne sikrer endvidere, at der er truffet passende foranstaltninger, som
ger det muligt for de kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til stk. 2, at
indhente de oplysninger, der er ngdvendige for at vurdere, hvorvidt kravene i de
nationale bestemmelser til gennemfarelse af dette direktiv, er opfyldt, undersgge
eventuel manglende opfyldelse de pagazldende krav og palegge administrative
sanktioner og afhjelpende foranstaltninger i overensstemmelse med de nationale
bestemmelser til gennemfarelse af artikel 23.

6. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til
stk. 2, har den ekspertise, de ressourcer, den operationelle kapacitet, de befgjelser og
den uafhaengighed, der er pakraevet for at varetage de funktioner, der er forbundet
med offentligt tilsyn med seerligt daekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer.

Artikel 19
Tilladelse til programmer for seerligt deekkede obligationer og sarligt deekkede
realkreditobligationer

1. Medlemsstaterne sikrer investorbeskyttelse ved at stille krav om, at der skal
indhentes tilladelse til et program for sarligt daekkede obligationer og serligt
deekkede realkreditobligationer, inden der udstedes serligt deekkede obligationer og
serligt  dekkede realkreditobligationer under det pagaldende program.
Medlemsstaterne tilleegger de kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til
artikel 18, stk. 2, befajelse til at give sadanne tilladelser.

2. Medlemsstaterne fastsaetter kravene til den tilladelse, der er omhandlet i stk. 1,
herunder som minimum fglgende:

a) en passende driftsplan for udstedelsen af seerligt dekkede obligationer og
serligt deekkede realkreditobligationer

b) passende politikker, processer og metoder, som tager sigte pa
investorbeskyttelse, og som omfatter godkendelse, &ndring, fornyelse og
genfinansiering af l1an, som indgar i sikkerhedspuljen

c) ledere og medarbejdere, som udelukkende beskeaftiger sig med programmet for
seerligt daekkede obligationer og seerligt dekkede realkreditobligationer, og
som har tilstreekkelige kvalifikationer og tilstreekkelig viden i forhold til
udstedelsen af seerligt deekkede obligationer og serligt daekkede
realkreditobligationer og forvaltningen af programmet for seerligt deekkende
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer

d) en administrativ opseztning af sikkerhedspuljen, som opfylder kravene i de
nationale bestemmelser til gennemfarelse af dette direktiv.

Artikel 20
Offentligt tilsyn med saerligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer i
forbindelse med insolvens og afvikling

1. De kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel 18, stk. 2,
samarbejder med afviklingsmyndigheden i tilfeelde af afvikling af et kreditinstitut,
der udsteder serligt deekkede obligationer og sarligt deekkede realkreditobligationer,

36



DA

for at sikre bevaring af de rettigheder og interesser, som investorerne i serligt
daekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer har, herunder ved
som minimum at kontrollere den lgbende forvaltning af programmet for serligt
dekkede obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer under
afviklingsprocessen.

Medlemsstaterne kan bestemme, at der skal udpeges en sarlig administrator i
tilfelde af insolvens hos et kreditinstitut, der udsteder serligt deekkede obligationer
og serligt deekkede realkreditobligationer, for at sikre bevaring af de rettigheder og
interesser, som investorerne i serligt dekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer har, herunder ved som minimum at kontrollere den Igbende
forvaltning af programmet for serligt dekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer under insolvensprocessen.

Hvis medlemsstaterne benytter sig af den pagaldende mulighed, stiller de krav om, at de
kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel 18, stk. 2, hgres om udpegning
og afskedigelse af den sarlige administrator.

3.

Hvis medlemsstaterne bestemmer, at der skal udpeges en serlig administrator i
henhold til stk. 2, vedtager de regler om den pagaldende serlige administrators
opgaver og ansvarsomrader, herunder som minimum i forhold til at:

a) afvikle de forpligtelser, der er knyttet til de serligt deekkede obligationer og
serligt dekkede realkreditobligationer

b) forvalte og realisere aktiver i sikkerhedspuljen, herunder at overfgre dem
sammen med forpligtelser i tilknytning til seerligt deekkede obligationer og
serligt deekkede realkreditobligationer til et andet kreditinstitut, der udsteder
serligt dekkede obligationer og sarligt deekkede realkreditobligationer

c) gennemfgre de juridiske transaktioner, som er ngdvendige for behgrig
forvaltning af sikkerhedspuljen, for lgbende overvagning af dekningen af de
forpligtelser, der er knyttet til de serligt dekkede obligationer og serligt
daekkede realkreditobligationer, for indledning af procedurer med henblik pa at
inddrive aktiver i sikkerhedspuljen og for overfgrsel af de aktiver, der er
tilbage, nar alle forpligtelser i tilknytning til serligt deekkede obligationer og
serligt dekkede realkreditobligationer er opfyldt, til insolvensboet for det
kreditinstitut, der har udstedt de serligt daekkede obligationer og sarligt
deaekkede realkreditobligationer.

Medlemsstaterne sikrer koordinering og udveksling af oplysninger med henblik pa
insolvens- eller afviklingsprocessen mellem de kompetente myndigheder, der er
udpeget i henhold til artikel 18, stk. 2, den sarlige administrator, hvis en sadan
administrator er udpeget, og afviklingsmyndigheden.

Artikel 21
Indberetning til de kompetente myndigheder

Medlemsstaterne sikrer investorbeskyttelse ved at stille krav om, at kreditinstitutter,
der udsteder szrligt deekkede obligationer og sarligt deekkede realkreditobligationer,
skal indberette de oplysninger, der er omhandlet i stk. 2, om programmer for szrligt
daekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer til de kompetente
myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel 18, stk. 2. Indberetningen foretages
regelmaessigt og efter anmodning. Medlemsstaterne fastsaetter regler om
hyppigheden af den regelmassige indberetning.
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De indberetningsforpligtelser, der skal fastsattes i henhold til stk. 1, omfatter de
oplysninger, der som minimum skal gives om fglgende krav i forbindelse med
programmet  for serligt deekkede obligationer og serligt daekkede
realkreditobligationer:

a)  "dual recourse” i overensstemmelse med artikel 4

b) den serligt dekkede obligation og serligt daekkede realkreditobligations
afsondring i tilfeelde af konkurs i overensstemmelse med artikel 5

c) aktivernes egnethed og krav i forbindelse med sikkerhedspuljer i
overensstemmelse med artikel 6-11

d)  adskillelse af aktiver i sikkerhedspuljen i overensstemmelse med artikel 12

e) den funktion, som den overvagningsansvarlige for sikkerhedspuljer har, i
overensstemmelse med artikel 13

f)  krav om investorinformation i overensstemmelse med artikel 14
g) dakningskrav i overensstemmelse med artikel 15
h)  likviditetsbufferen for sikkerhedspuljen i overensstemmelse med artikel 16

)] betingelserne for strukturer med en Igbetid, som kan forlenges, i
overensstemmelse med artikel 17.

Medlemsstaterne fastsatter regler om den indberetning af kravene i stk. 2, som de
kreditinstitutter, der udsteder serligt dekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer, skal foretage til den kompetente myndighed, der er udpeget i
henhold til artikel 18, stk. 2, i tilfeelde af insolvens eller afvikling af et kreditinstitut,
der udsteder seerligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer.

Artikel 22

Kompetente myndigheders befajelser med henblik pa offentligt tilsyn med serligt deekkede

obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer

Medlemsstaterne sikrer investorbeskyttelse ved at tillegge de kompetente
myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel 18, stk. 2, alle de tilsyns-,
undersggelses- og sanktionsbefgjelser, der er ngdvendige for fore offentligt tilsyn
med serligt deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer.

De befgjelser, der er omhandlet i stk. 1, omfatter falgende:
a) befgjelse til at give eller at afsla at give tilladelser i henhold til artikel 19

b)  befgjelse til regelmassigt at revidere programmet for serligt dekkede
obligationer og sarligt deekkede realkreditobligationer med henblik pa at
vurdere, om det er i overensstemmelse med dette direktiv

c) befgjelse til at foretage stedlige og ikke-stedlige inspektioner

d) befgjelse til at paleegge administrative sanktioner eller bgder og afhjelpende
foranstaltninger i overensstemmelse med de nationale bestemmelser til
gennemfarelse af artikel 23

e) befgjelse til at vedtage og gennemfere tilsynsmassige retningslinjer
vedrgrende udstedelse af sarligt dekkede obligationer og serligt daekkede
realkreditobligationer.
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Artikel 23
Administrative sanktioner og afhjeelpende foranstaltninger

Medlemsstaterne fastsaetter regler om passende administrative sanktioner og
afhjeelpende foranstaltninger, der som minimum finder anvendelse i falgende
situationer:

a)

b)

d)

9)

h)

)

k)

et kreditinstitut har opnaet tilladelse til at udstede seerligt deekkede obligationer
og serligt deekkede realkreditobligationer ved brug af urigtige erklaeringer eller
pa anden ulovlig vis

et kreditinstitut opfylder ikke leengere de betingelser, hvorunder tilladelsen blev
givet

et kreditinstitut udsteder serligt dekkede obligationer og sarligt dekkede
realkreditobligationer uden at opna tilladelse i overensstemmelse med
bestemmelserne til gennemfarelse af artikel 19

et kreditinstitut, der udsteder serligt deekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer, opfylder ikke kravene i bestemmelserne til
gennemfarelse af artikel 4

et kreditinstitut, der udsteder serligt deekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer, udsteder serligt dekkede obligationer og serligt
daekkede realkreditobligationer, som ikke opfylder kravene i bestemmelserne
til gennemfarelse af artikel 5

et kreditinstitut, der udsteder seerligt deekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer, udsteder serligt dekkede obligationer og serligt
daekkede realkreditobligationer, som ikke er sikret i overensstemmelse med
bestemmelserne til gennemfarelse af artikel 6

et kreditinstitut, der udsteder sarligt deekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer, udsteder serligt deekkede obligationer og serligt
deekkede realkreditobligationer, som er sikret ved aktiver, der befinder sig uden
for EU, i strid med kravene i bestemmelserne til gennemfarelse af artikel 7

et kreditinstitut, der udsteder serligt deekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer, sikrer serligt deekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer i en koncernintern puljestruktur med seerligt dekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer i strid med kravene i
bestemmelserne til gennemfarelse af artikel 8

et kreditinstitut, der udsteder sarligt deekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer, opfylder ikke betingelserne for feelles finansiering i
bestemmelserne til gennemforelse af artikel 9

et kreditinstitut, der udsteder serligt deekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer, opfylder ikke kravene til  sikkerhedspuljens
sammensatning i bestemmelserne til gennemfarelse af artikel 10

et kreditinstitut, der udsteder sarligt deekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer, medtager derivatkontrakter i sikkerhedspuljen til andre
formal end afdekning, og opfylder ikke kravene i bestemmelserne til
gennemfarelse af artikel 11
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1) et kreditinstitut, der udsteder serligt deekkede obligationer og seerligt dekkede
realkreditobligationer, opfylder ikke kravene om adskillelse af aktiver i
sikkerhedspuljen i bestemmelserne til gennemfarelse af artikel 12

m) et kreditinstitut, der udsteder serligt deekkede obligationer og seerligt deekkede
realkreditobligationer, indberetter ikke oplysninger eller giver ufuldstendige
eller ungjagtige oplysninger i strid med bestemmelserne til gennemfarelse af
artikel 14

n) et kreditinstitut, der udsteder serligt deekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer, undlader gentagne gange eller konsekvent at opretholde
en likviditetsbuffer for sikkerhedspuljen 1 strid med bestemmelserne til
gennemfarelse af artikel 16

0) et kreditinstitut, der udsteder serligt deekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer, opfylder ikke betingelserne for strukturer med en
labetid, som kan forleenges, i bestemmelserne til gennemfarelse af artikel 17

p) et kreditinstitut, der udsteder serligt deekkede obligationer og seerligt dekkede
realkreditobligationer, indberetter ikke oplysninger eller giver ufuldstendige
eller ungjagtige oplysninger i strid med bestemmelserne til gennemfgrelse af
artikel 21, stk. 2, litra a)-i).

De sanktioner og foranstaltninger, der er omhandlet i stk. 1, skal vere effektive,
forholdsmaessige og have afskraekkende virkning, og skal som minimum omfatte
falgende:

a) inddragelse af tilladelsen til at udstede serligt deekkede obligationer og serligt
daekkede realkreditobligationer

b)  en offentlig meddelelse, hvori identiteten pa den fysiske eller juridiske person
og overtraedelsens art navnes i overensstemmelse med artikel 24

c) et pabud om, at den fysiske eller juridiske person bringer den udviste adfeerd til
ophgr og afholder sig fra at gentage en sadan adfeaerd

d) administrative gkonomiske sanktioner.

Medlemsstaterne sikrer desuden, at administrative sanktioner og afhjelpende
foranstaltninger gennemfares effektivt.

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder ved valget af arten af
administrative sanktioner eller andre afhjelpende foranstaltninger og fastsattelse af
starrelsen af de pageldende administrative gkonomiske sanktioner tager hgjde for
fglgende omstendigheder, hvis det er relevant:

a)  overtreedelsens grovhed og varighed

b)  graden af ansvar hos den fysiske eller juridiske person, der er ansvarlig for
overtreedelsen

c) den finansielle styrke hos den fysiske eller juridiske person, der er ansvarlig for
overtraedelsen, herunder med henvisning til en juridisk persons samlede
omszatning eller en fysisk persons arsindkomst

d) starrelsen pa den fortjeneste, den fysiske eller juridiske person, der er ansvarlig
for overtraedelsen, har opnaet som fglge af overtreedelsen eller det tab, den
fysiske eller juridiske person, der er ansvarlig for overtreedelsen, har undgaet,
safremt disse belgb kan beregnes
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e) de tab for tredjemand, som kan tilskrives overtraedelsen, safremt de
pagaldende belgb kan beregnes

f)  viljen hos den fysiske eller juridiske person, der er ansvarlig for overtraedelsen,
til at samarbejde med den kompetente myndighed

g) overtredelser, som den fysiske eller juridiske person, der er ansvarlig for
overtradelsen, tidligere har begaet

h)  enhver faktisk eller potentiel systemisk faglge af overtraedelsen.

Safremt de i stk. 1 omhandlede bestemmelser finder anvendelse pa juridiske
personer, sikrer medlemsstaterne desuden, at de kompetente myndigheder, der er
udpeget i henhold til artikel 18, stk. 2, anvender de administrative sanktioner og
afhjelpende foranstaltninger i stk. 2 pa medlemmer af ledelsesorganet samt andre
personer, som i henhold til national lovgivning er ansvarlige for overtraedelsen.

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til
artikel 18, stk. 2, giver den bergrte fysiske eller juridiske person mulighed for at blive
hert, inden de treeffer afggrelse om at palegge administrative sanktioner eller
afhjeelpende foranstaltninger som omhandlet i stk. 2.

Medlemsstaterne sikrer, at enhver afgarelse om at paleegge administrative sanktioner
eller afhjeelpende foranstaltninger som omhandlet i stk. 2 er behgrigt begrundet og
kan paklages.

Artikel 24
Offentliggerelse af administrative sanktioner og afhjeelpende foranstaltninger

Medlemsstaterne sikrer, at bestemmelserne til gennemfarelse af dette direktiv
omfatter regler om, at administrative sanktioner og afhjelpende foranstaltninger skal
offentligggres uden ungdigt ophold pa det officielle websted for de kompetente
myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel 18, stk. 2.

De regler, der vedtages i henhold til stk. 1, skal som minimum omfatte et krav om
offentliggarelse af enhver afgarelse, der ikke er paklaget, og som er truffet som falge
af en overtraedelse af bestemmelserne til gennemfarelse af dette direktiv.

Medlemsstaterne sikrer, at en sadan offentliggerelse omfatter oplysninger om typen
og arten af overtraedelsen og identiteten af den fysiske eller juridiske person, som
sanktionen palegges. De sikrer endvidere, at sadanne oplysninger offentliggeres
uden ungdigt ophold, efter at den pagaeldende person er blevet informeret om de
pageeldende sanktioner, jf. dog stk. 4.

Hvis medlemsstaterne tillader offentliggerelse af sanktioner, der er paklaget,
offentligger de kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel 18, stk.
2, uden ungdigt ophold pa deres officielle websted oplysninger om status for denne
klage og resultatet heraf.

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til
artikel 18, stk. 2, offentligger sanktionerne anonymt og pa en made, som er i
overensstemmelse med national lovgivning, hvis en af fglgende omstendigheder gar
sig geldende:

a) hvis sanktionen palegges en fysisk person, og offentliggerelsen af
personoplysninger anses for at veere uforholdsmeessig
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b)  hvis offentliggarelsen vil skade stabiliteten pa de finansielle markeder eller en
igangveerende strafferetlig efterforskning

c) hvis offentliggerelsen, i det omfang, hvor dette kan fastslas, vil pafere de
involverede institutter eller fysiske personer uforholdsmaessig stor skade.

| tilfeelde af en afggrelse om at offentliggere en sanktion eller en foranstaltning
anonymt kan medlemsstaterne tillade, at offentliggerelsen af de relevante
oplysninger udskydes.

Medlemsstaterne sikrer, at enhver endelig retsafgerelse om annullering af en
afgarelse om at palegge administrative sanktioner eller afhjelpende foranstaltninger
ogsa offentliggares.

Medlemsstaterne sikrer, at enhver offentligggrelse som omhandlet i stk. 2-6 forbliver
pa det officielle websted for den kompetente myndighed, der er udpeget i henhold til
artikel 18, stk. 2, i mindst fem ar efter offentliggerelsen. Personoplysninger i
offentliggarelsen forbliver kun pa det officielle websted i den periode, der er
ngdvendig og i overensstemmelse med de geldende regler om beskyttelse af
personoplysninger.

De kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel 18, stk. 2,
underretter EBA om palagte administrative sanktioner og afhjelpende
foranstaltninger, herunder, hvis det er relevant, om eventuelle klager heraf samt
resultatet af disse. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder modtager
oplysninger og nermere detaljer om den endelige dom i forbindelse med eventuelle
strafferetlige sanktioner, der palaegges, og videregiver ogsa disse oplysninger til
EBA.

EBA opretholder en central database med administrative sanktioner og afhjelpende
foranstaltninger, som den har modtaget meddelelse om. Databasen ma kun veere
tilgeengelig for kompetente myndigheder og opdateres pa grundlag af oplysningerne
fra de kompetente myndigheder i overensstemmelse med stk. 9.

Artikel 25
Samarbejdsforpligtelser

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til
artikel 18, stk. 2, indgar i et tet samarbejde med den kompetente myndighed, der
farer overordnet tilsyn med kreditinstitutter i overensstemmelse med den relevante
EU-lovgivning, som finder anvendelse pa de pagaldende institutter.

Medlemsstaterne sikrer endvidere, at de kompetente myndigheder, der er udpeget i
henhold til artikel 18, stk. 2, indgar i et tet samarbejde med hinanden. Det
pageldende samarbejde omfatter indbyrdes udveksling af oplysninger, som er
relevante for de andre myndigheders varetagelse af tilsynsmassige opgaver i henhold
til nationale bestemmelser til gennemfarelse af dette direktiv.

Medlemsstaterne sikrer med henblik pa stk. 2, andet punktum, at de kompetente
myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel 18, stk. 2, varetager fglgende:

a)  formidler alle relevante oplysninger efter anmodning fra en anden sadan
kompetent myndighed

b)  formidler eventuelle vasentlige oplysninger til andre kompetente myndigheder
i andre medlemsstater pa eget initiativ.
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Medlemsstaterne sikrer ogsa, at de kompetente myndigheder, der er omhandlet i stk.
1, samarbejder med EBA med henblik pa dette direktiv.

Oplysninger anses med henblik pa denne artikel for at vaere vasentlige, hvis de pa
afgerende made kan pdvirke wvurderingen af udstedelsen af serligt deekkede
obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer i en anden medlemsstat.

Artikel 26
Oplysningskrav

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til
artikel 18, stk. 2, offentliggar falgende oplysninger pa deres officielle websted:

a) de nationale love, administrative bestemmelser og generelle retningslinjer, der
er vedtaget i forhold til udstedelse af seerligt deekkede obligationer og serligt
deekkede realkreditobligationer

b)  fortegnelsen over kreditinstitutter, der har tilladelse til at udstede seerligt
deekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer

c) fortegnelsen over de serligt daekkede obligationer og serligt daekkede
realkreditobligationer, der har mulighed for at anvende "European Covered
Bond"-merket (europeisk seerligt dekket obligation og serligt deekket
realkreditobligation).

De oplysninger, der offentliggeres i overensstemmelse med stk. 1, skal vere
tilstreekkeligt fyldestgerende til at muligggre en meningsfuld sammenligning af de
metoder, der benyttes af de kompetente myndigheder i de forskellige medlemsstater.
Disse oplysninger opdateres for at tage hgjde for eventuelle endringer.

De kompetente myndigheder, der er udpeget i henhold til artikel 18, stk. 2,
underretter med henblik pa stk. 1, litra b) og c), pa arsbasis EBA om fortegnelserne
over kreditinstitutter og serligt daekkede obligationer og sarligt daekkede
realkreditobligationer.

AFSNIT IV
MAERKNING

Artikel 27
Maerkning

Medlemsstaterne giver kreditinstitutter mulighed for at anvende "European Covered Bond"-

market

i forbindelse med serligt dekkede obligationer og serligt dekkede

realkreditobligationer, som opfylder kravene i bestemmelserne til gennemfarelse af dette
direktiv.

AFSNIT V
AENDRINGER AF ANDRE DIREKTIVER

Artikel 28
/Andring af direktiv 2009/65/EF

| artikel 52, stk. 4, i direktiv 2009/65/EF foretages felgende &ndringer:

1)

Farste afsnit affattes séledes:
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"Medlemsstaterne kan forhgje den i stk. 1, farste afsnit, naevnte 5 %-grense til hgjst 25 % for
visse obligationer, hvis obligationerne udstedes inden den [OP: please insert the date laid
down in the second subparagraph of Article 32(1) of this Directive + 1 day] og opfylder de
krav, der er omhandlet i dette stykke i den udgave, der fandt anvendelse pa udstedelsesdatoen,
eller hvis obligationerne er omfattet af definitionen af serligt deekkede obligationer og serligt
daekkede realkreditobligationer i overensstemmelse med artikel 3, nr. 1), i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv (EU) 20XX/XX*,

* [OP: Please insert reference to Directive (EU) .../... of the European Parliament and
of the Council of ... on the issue of covered bonds and covered bond public supervision and
amending Directive 2009/65/EU and Directive 2014/59/EU (OJ C[...], [...], p- [---D]."

2) Tredje afsnit udgar.

Artikel 29
/Endring af direktiv 2014/59/EU

| artikel 2, stk. 1, i direktiv 2014/59/EU affattes nr. 96) saledes:

"96) "deekket obligation": et instrument som omhandlet i artikel 52, stk. 4, i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF* i den udgave, som fandt anvendelse pa
udstedelsesdatoen, og udstedt inden den [OP: please insert the date laid down in the second
subparagraph of Article 32(1) of this Directive + 1 day] eller en seerligt dekket obligation og
serligt deekket realkreditobligation som defineret i artikel 3, nr. 1), i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv (EU) 20XX/XX**

* Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning
af love og administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i
veerdipapirer (investeringsinstitutter) (EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32).

e [OP: Please insert reference to Directive (EU) .../... of the European Parliament and

of the Council of ... on the issue of covered bonds and covered bond public supervision and
amending Directive 2009/65/EU and Directive 2014/59/EU (OJ C[...], [...], p- [---D]."

AFSNIT VI
AFSLUTTENDE BESTEMMELSER

Artikel 30
Overgangsforanstaltninger

Medlemsstaterne  sikrer, at serligt deaekkede obligationer og serligt dekkede
realkreditobligationer udstedt inden den XX [OP: please insert the date laid down in the
second subparagraph of Article 32(1) of this Directive + 1 day"], som opfylder kravene i
artikel 52, stk. 4, i direktiv 2009/65/EF i den udgave, der fandt anvendelse pa
udstedelsesdatoen, ikke er omfattet af kravene i dette direktivs artikel 5-12 og artikel 15, 16,
17 og 19, men at der fortsat kan henvises til dem som serligt deekkede obligationer og serligt
daekkede realkreditobligationer i overensstemmelse med dette direktiv indtil deres
forfaldsdato.
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Artikel 31
Revisioner og rapporter

1. Senest den XX [OP: please insert the date laid down in the second subparagraph of
Article 32(1) of this Directive + 3 years] afleegger Kommissionen i tet samarbejde
med EBA rapport til Europa-Parlamentet og Radet om, hvorvidt der kan indfgres en
&kvivalensordning for tredjelandskreditinstitutter, der udsteder serligt deekkede
obligationer og serligt dekkede realkreditobligationer, og for investorer i serligt
daekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer, idet der tages hgjde
for den internationale udvikling i seerligt deekkede obligationer og seerligt deekkede
realkreditobligationer, navnlig udviklingen i de lovgivningsmessige rammer i
tredjelande.

2. Senest den XX [OP: please insert the date laid down in the second subparagraph of
Article 32(1) of this Directive + 3 years] aflegger Kommissionen i teet samarbejde
med EBA rapport til Europa-Parlamentet og Radet om gennemfgrelsen af dette
direktiv med hensyn til niveauet af investorbeskyttelse og udviklingen med hensyn til
udstedelse af szrligt dekkede obligationer og serligt deekkede realkreditobligationer
i EU, herunder:

a) udviklingen i antallet af tilladelser til at udstede serligt dekkede obligationer
og seerligt deekkede realkreditobligationer

b) udviklingen i antallet af serligt dekkede obligationer og serligt daekkede
realkreditobligationer udstedt i overensstemmelse med bestemmelserne til
gennemfarelse af dette direktiv og med artikel 129 i forordning (EU) nr.
575/2013

¢) udviklingen i aktiver til sikring af udstedelse af szrligt deekkede obligationer
og seerligt deekkede realkreditobligationer

d) udviklingen i niveauet for overdaekning af sikkerhedsstillelse

e)  grenseoverskridende investeringer i sarligt deekkede obligationer og serligt
daekkede realkreditobligationer, herunder indgéende og udadgaende
investeringer fra og til tredjelande

f)  udviklingen i udstedelse af serligt deekkede obligationer og serligt deekkede
realkreditobligationer med strukturer med en lgbetid, som kan forleenges.

3. Senest den XX [OP: please insert the date laid down in the second subparagraph of
Article 32(1) of this Directive + 2 years] sender medlemsstaterne med henblik pa stk.
2 oplysninger til Kommissionen om litra a)-f).

Artikel 32
Gennemfarelse

1. Medlemsstaterne vedtager og offentligger senest den [to be inserted — entry into
force + 1 year] de love og administrative bestemmelser, der er ngdvendige for at
efterkomme dette direktiv. De tilsender straks Kommissionen disse love og
bestemmelser.

De anvender disse love og bestemmelser fra den [to be inserted — same as first subparagraph +
1 day].
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Lovene og bestemmelserne skal ved vedtagelsen indeholde en henvisning til dette
direktiv eller skal ved offentliggarelsen ledsages af en sadan henvisning. De naermere
regler for henvisningen fastsattes af medlemsstaterne.

2. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen teksten til de vigtigste nationale
retsforskrifter, som de udsteder pa det omrade, der er omfattet af dette direktiv.

Artikel 33
Ikrafttreeden

Dette direktiv treeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggarelsen i Den Europziske Unions
Tidende.

Artikel 34

Adressater
Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.
Udfeerdiget i Bruxelles, den [...].

Pa Europa-Parlamentets vegne Pa Radets vegne
Formand Formand
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