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KAPITEL 1 — INDLEDNING OG SAMMENFATNING

Baggrund

| 2007 vedtog Folketinget loven om seerligt deekkalolegationer (SDO),
som implementerede det europeeiske regelsseet omgtsadeekkede
obligationer (covered bonds) i regi af kapitalkmdivsktivet i Danmark.

Ved udstedelsen af et SDO-lan gaelder en belanisgyssg pa 80 pct. for
ejerboliger, dvs. at lanet maksimalt ma udgere @0 af boligens veerdi.
Falder boligens veerdi, s& belaningsgraensen oveeskriskal langiver
(kreditinstituttet) stille sdkaldt supplerende sikhked, dvs. instituttet skal
polstre sig ekstra for at gardere sig mod den etdmiko for tab pa
udlanet. Den supplerende sikkerhed skal som mininstiies op til
belaningsgraensen.

Kreditinstitutter, der udsteder SDO-obligationekals sikre, at de

lovfeestede lanegreenser lgbende overholdes. Dsigél at det ikke er
tilstraekkeligt, at lanegraensen er overholdt paadidsestidspunktet, som
det geelder for traditionelle realkreditobligation®O’er). For SDO’er

skal lanegraensen veere overholdt pa ethvert givdspunkt i lanets

lgbetid.

Langt hovedparten af realkreditinstitutternes dtignsudstedelser sker i
dag som SDO’er frem for RO’er. Det indebeerer, atkreditinstitutterne

ved ejendomsprisfald i vidt omfang skal stille slieppnde sikkerhed i
tilknytning til de lan, der overskrider de lovfeatdanegraenser.

Realkreditinstitutterne kan kun i begreenset omféihgjebringe den
supplerende sikkerhed med egne midler. Ved stgerelemsprisfald vil
realkreditinstitutterne derfor have behov for hHoatage geeld for at stille
den kreevede supplerende sikkerhed.

Realkreditinstitutter kan stille den supplerendé&erhed ved at udstede
sékaldte junior covered bonds (JCB'effrovenuet fra JCB-udstedelsen
bruges til at kgbe den supplerende sikkerhed, sgpiskt vil veere
statsobligationer eller andre sikre papirer. Da daente,
realkreditinstituttet skal betale investorerne BXE, er hgjere end den
rente, som instituttet far pa fx den kgbte staigalibn, er der en
kapitalomkostning forbundet med at stille den sapgide sikkerhed.
Realkreditinstitutterne kan alternativt stille dempplerende sikkerhed i
form af eventuelle tabsgarantier, der matte veeret ydf fx et
pengeinstitut. Betalingen for en tabsgaranti udmgsa en omkostning for
realkreditinstitutterne.

! §15 i Lov om realkreditlan og realkreditobligatioriastsaetter rammerne for denne type udstedelsgrfinansiere supplerende sikkerhed eller
overdaekning.



Udover den lovpligtige supplerende sikkerhed hainghureauerne
historisk set stillet yderligere krav til den sug@nde sikkerhed
(overkollateralisering) som en betingelse for rq@f en given starrelse.

Mulige udfordringer ved krav om supplerende sikkeldstillelse

Ved kraftige ejendomsprisfald kan kravet om supgplde
sikkerhedsstillelse udfordre realkreditinstituterrda det er forbundet
med omkostninger at stille supplerende sikkerhgestbhm det kan veere
vanskeligt at tilvejebringe supplerende sikkerhedralige markeder.
Supplerende sikkerhed vil saledes ofte skulleestifia tidspunkter, hvor
de gkonomiske konjunkturer er svage og boligpresatarfor faldende,
og hvor adgangen til funding kan veere begreensatibndet som fglge
af uro pa de globale finansielle markeder.

Ejendomspriserne faldt betragteligt, da finanskrisatte ind i 2008 og

skabte behov for, at realkreditinstitutterne sfilesupplerende sikkerhed.
| de seneste par ar har boligmarkedet rettet sém idog iseer i og

omkring de starre byer. Realkreditinstitutterndeste i 3. kvartal 2014

supplerende sikkerhed til en veerdi af 263 miaHaraf var 139 mia. kr.

lovpligtig supplerende sikkerhed. Resten blev edtifbr blandt andet at
honorere ratingbureauernes krav men formentlig ogsfia et anske om

at have en ekstra buffer til det lovpligtige krav.

En eventuel udfordring i forhold til kravet om sigmende
sikkerhedsstillelse vil i Danmark neesten udelukleenabre begreenset til
realkreditinstitutterne. Det skyldes, at pengetnter, der udsteder SDO-
obligationer, kan benytte andre fundingkilder, sfmindlan, usikret
seniorgeeld eller commercial papers. Hvis omfanf&C#D-udstedelser i
pengeinstitutter var betydeligt starre end i dagnrie det dog i sidste
ende ogsa blive en udfordring for et pengeinstitustille tilstreekkelig
sikkerhed, da instituttet kunne lgbe tar for alatinre fundingkilder.

Det skal tilfgjes, at pengeinstitutterne alleredar het betydeligt
ejendomsudlan, der er finansieret med andre fukdider end SDO, og
far 2008 var pengeinstitutternes samlede ejendold@sifthansieret med
andre fundingkilder end SDO. Pengeinstitutternedaryd der er
finansieret med egne SDOQO’er, er steget til omk@20§ mia. kr. over de
sidste syv ar. Heraf er omkring 40 mia. kr. udstedid pant i danske
ejendomme, og dette niveau har ligget stabilt deese ar.
Pengeinstitutterne benytter ogsa koncernejede resdthstitutter til

finansiering af ejendomslan eller indgar i et sdmeate med et
realkreditinstitut efter reglerne om feelles funding

Det er relevant at huske pa, at den danske redikredel viste sin styrke
under den finansielle krise i 2008 og 2009, da itlketen i
obligationsserierne blev opretholdt, mens andrekedwr frgs til. Det
betad blandt andet, at realkreditinstitutternesfatrivar i stand til at gge
udlanet gennem krisearene. Visse tiltag, som fx D®aciale



Pensionsfonds (DSP) investering i obligationer tagabelt forrentede
lan, understgttede dog i en periode markedet forrteko
realkreditobligationef. DSP investerede i realkreditobligationer for ca.
22 mia. kr. | samme periode ultimo 2008 blev ddinemsieret 1-arige
realkreditobligationer for godt 350 mia. kr.

Den daveerende gkonomi- og erhvervsminister nedsattaj 2011 en
arbejdsgruppe, som skulle belyse konsekvensernekratet om
supplerende sikkerhedsstillefs&aggrunden var, at der vurderedes at
veere et behov for at belyse, om kravet om suppliersikkerhedsstillelse
udgar en destabiliserende faktor for ejendomsmaitkegl den finansielle
stabilitet.

Arbejdsgruppens vurdering af kravet om suppleresikleerhedsstillelse
Kreditinstitutterne har til dato veeret i standdil stille den supplerende
sikkerhed, der kreeves ikke bare af lovgivningennmgsa af rating-
bureauerne i form af overkollateralisering. Det Waeret tilfeeldet til
trods for, at de seneste fem til syv ar har budepderiode med stor
finansiel uro efterfulgt af en dyb gkonomisk krisgy et fald i
boligpriserne pa knap 20 pct. | nogle perioder, rhrmarkederne har
veeret seerligt stressede, har det dog veeret vagsieli for
realkreditinstitutterne at udstede JCB’er.

Til trods herfor kan det ikke udelukkes, at kravwh supplerende
sikkerhedsstillelse i nogle situationer kan komnieat udggre en

udfordring for institutterne i seerligt stressedequer. Det kan iseer veere
tilfeeldet i en situation, hvor store ejendomspidfar sammenfaldende
med en leengere periode med stor uro pa de finbmsigrkeder, der gar
det dyrt og vanskeligt at stille supplerende sikker Safremt

institutterne ikke er i stand til at overholde keavom supplerende
sikkerhedsstillelse, vil obligationerne miste de&BO-status. Det kan
have nogle negative konsekvenser for investorerrge dermed

realkreditinstitutterne, selvom obligationerne moiet reklassificeres fra
AAA-rated SDO til AAA-rated RO.

Det bemaerkes i forlaengelse heraf, at der er taggennitiativer, der pa
forskellig vis treekker i retning af, at behovet fog en eventuel
udfordring ved at stille supplerende sikkerhed rakas$ fremadrettet.

| forlaengelse af Bankpakke 6 fra oktober 2013 ersdéedes stillet krav
til mere og bedre kapital i kreditinstitutterne,rimeder i seerdeleshed
systemisk vigtige kreditinstitutter (SIFl'er). Detndebeerer, at
institutternes evne til at absorbere tab er gget.tidekker i retning af, at
tabsrisikoen pa JCB'’er reduceres.

2 Jf. Den finansielle krise i Danmark — arsager, konselsee og laering
% Der har sidelgbende med arbejdsgruppen om supplesskkerhedsstillelse veeret nedsat en ekspefigram modvirkning af prisbobler pa
ejendomsmarkedet via finansiel regulering. Denrspekgruppe afrapporterede i september 2014.



Der er endvidere indfart krav om, at et realkredititut til enhver tid skal
have en geeldsbuffer pa 2 pct. af realkreditingéitatsamlede uvaegtede
udlan. Provenuet fra den udstedte geeld, der skgldep2 pct.-kravet,
kan placeres i aktiver, der kan benyttes som suppdie sikkerhed. Det
kan fx veere statsobligationer. Geeldsbufferen indeb&dandt andet, at
tabsrisikoen pa realkreditinstitutternes udstedi®'ér reduceres, idet
geeldsbufferen tager tab fgr JCB’er. Med den redaaeetabsrisiko bliver
det alt andet lige lettere for realkreditinstitutie labende at tilvejebringe
og/eller refinansiere den lovpligtige supplerenitkerhed.

Finanstilsynet har herudover indfgrt en tilsynscaam for
realkreditinstitutterne, som bl.a. indeholder et jlgmeerke, der
begraenser, hvor stor en andel afdragsfrie |an negel elaningsgrader
institutterne m& have i deres portefdljbet vil alt andet lige traekke i
retning af at mindske behovet for supplerende side

Derudover er erhvervs- og veekstministeren ved adreeigod-skik-
reglerne, sdledes at der i den finansielle requigndfares et princip om,
at der som udgangspunkt skal leegges en udbetaling ppct. af
kabssummen ved finansiering af boligkgb. Det vibgen grad bidrage
til at mindske udsving i boligpriserne og dermedbéhovet for
supplerende sikkerhedsstillelse.

Der er ogsa fra sektorens side taget initiativer,lddrager til at mindske
behovet for supplerende sikkerhedsstillelse. Redlkinstitutterne har
gennem de seneste ar generelt indfgrt differentiebedragssatser, hvor
fx bidraget pa lan med hgj belaningsgrad og uddragfer hgjere end pa
lan med lav belaningsgrad og med afdrag. Dermegepés de
differentierede bidragssatser bedre realkreditinsgirnes risiko pa de
forskellige lanetyper, herunder realkreditinstiémties likviditetsrisiko
forbundet med at stille supplerende sikkerhed.

Da institutterne til dato har veeret i stand til stille supplerende
sikkerhed, selv i perioder med meget store prisfalgl i lyset af de
igangsatte initiativer der bidrager til at mindskehovet for og en
eventuel udfordring ved at stille supplerende sikkd, vurderes der ikke
pa nuveerende tidspunkt at veere behov for yderlitjéag til at adressere
de potentielle risici ved kravet om supplerendekesikedsstillelse. Det
vil dog veere hensigtsmaessigt, at udviklingen pdaoetrlgbende fglges,
herunder om institutterne fortsat er i stand tilstile den pakreevede
supplerende sikkerhed.

Arbejdsgruppen har ogsad set pa, hvordan andre H&delahar
implementeret kapitalkravsdirektivet for sa vidtgan kravene om

4 Pejlemeerket foreskriver, at et realkreditinstitansglel af afdragsfrit udl&n med beldnings-grad 6@epct. for ejerboliger skal veere mindre end
10 pct. af instituttets samlede udlan. Realkreslitintterne skal opfylde pejlemeerket i 2020.



supplerende sikkerhedsstillelse. Det kan konststeed det danske
realkreditsystem, hvor specialiserede realkreditirteer udbyder 1an,
hvor der er en taet sammenhaeng mellem lan og fieramgii form af de

udstedte obligationer (matchfunding), er ganskektunien europaeisk
sammenhaeng. | andre lande sker udstedelsen af EB@rehovedregel
I en universalbankmodel, hvor bankerne har andndifgkilder, som fx

indlan, og dermed en stgrre fleksibilitet end de nshe

realkreditinstitutter. Man skal derfor veere varsomad at sammenligne
det danske realkreditsystem og den danske reatkregivning med

andre landes systemer.

Det bemeerkes afslutningsvist, at EU-Kommissionemegi af den
kommende kapitalmarkedsunion overvejer at tagetiier i relation til
at indfgre en EU-rammelovgivning for daekkede oltiayeer (covered
bonds), herunder danske SDO og SDRO. Sadanne tiirdtiakan,
afhaengig af deres udformning, fA betydning for deldgnde danske
regler omkring seerligt deekkede obligationer.



KAPITEL 2 — LOVGIVNING OG AKTUELLE KRAV
TIL SUPPLERENDE SIKKERHEDSSTILLELSE FOR
KREDITINSTITUTTER

| dette kapitel gennemgas tilblivelsen af requlgeim, der ligger til grund

for kravet om, at udstedere af SDO-obligationen skidle supplerende

sikkerhed. Kapitlet gennemgar de aktuelle krasujpplerende sikkerhed,
savel de lovgivningsmaessige og det ekstra kravstiées af ratingbu-

reauer.

2.1 Lovgivning for seerligt deekkede obligationer (S) og seerligt
deekkede realkreditobligationer (SDRO) - implementeing af
kapitalkravsdirektivet

Den 1. juli 2007 blev Europa-Parlamentets og Raddisktiv
2006/48/EF om adgang til at udgve virksomhed somdikinstitut
gennemfart i dansk lovgivning. | det falgende refes der til dette
direktiv som CRD:

Implementeringen af CRD i dansk lov betgd, at dansk
realkreditinstitutter og Danmarks Skibskredit kursge om tilladelse til
at udstede seerligt daekkede obligationer med ekdpitalvaegtning (en
lavere risikovaegt i kreditinstitutternes solvensmy@ise), samt at ogsa
pengeinstitutter fik mulighed for at sgge om tidé® til at kunne udstede
seerligt deekkede obligationer. Direktivet er i ddigst af forordningen
CRR, men der er ikke gendret i reglerne om seerdegklede obligationer.
CRR fastseetter en reekke krav, der alle skal veefddopfarend et
veerdipapir kan betegnes som en seerligt deekketadioliig(SDO) eller en
seerligt deekket realkreditobligation (SDROHerefter bruges SDO-
betegnelsen om begge typer obligationer, medmiaddet nsevnes.

Den veaesentligste skeerpelse som fglge af implemegtaf CRD og
senere CRR i forhold til de tidligere kapitaldeelgsregler for udstedelse
af SDO i forhold til traditionelle realkreditobliganer (RO’er) er, at
SDO-udstedere lgbende skal overholde kravet oret Ens starrelse i
forhold til det tilknyttede pant skal ligge indearflanegreensen i hele
lanets lgbetid. Hvis det bagvedliggende pant edikkerhed falder i
veerdi, skal kreditinstituttet stille supplerende kkerhed, hvis
veerdiforringelsen indebaerer, at geeldens starrefeehold til pantets
veerdi pa enkeltlansniveau overstiger de tilladiédiegsgraenser. Det vil
ikke veere tilstreekkeligt, at lanegraenserne ovedwkhmlet set for hele
kreditinstituttets portefglie af udlan pa baggrafdSDO’er. Et Ian med

® Reglerne om supplerende sikkerhed kom med CRD. @Rilenhen erstattet af det fierde kapitalkraestiv (CRDIV) og den tilhgrende
kapitalkravsforordning (CRR). CRDIV/CRR andrer itaitid ikke pa reglerne om supplerende sikkerhedpporten bruges betegnelsen CRD
som henvisning til direktivet og forordningen.

6 Kapitalvaegtningen i kreditinstitutter pa standaetimlen omfattet af CRD er for SDO’er 10 pct. ogR@ 20 pct.

7 Det, der adskiller SDRO fra SDO, er primeert derfer for pant, som kan ligge til sikkerhed for obtignerne. Som sikkerhed for SDO kan
anvendes fast ejendom, skibe, statsobligationendipapirer udstedt af kreditinstitutter samt Idroffentlige myndigheder mv. Herudover har
Finanstilsynet dispensationsadgang til at fravigggodkende de panttyper, der kan ligge til sikkdrfoe udstedelserne. Som sikkerhed for SDRO
kan som udgangspunkt kun anvendes fast ejendomi&anitoffentlige debitorer.



en belaningsgrad under den tilladte lanegraense® pct8 for ejerboliger
henholdsvis 60 pct. for fritidshuse kan saledeg ikkkmpensere for et 1an
med en belaningsgrad over disse greenser.

I direktivforhandlingerne blev der fra dansk sidguamenteret for, at
belaningsgraenserne i forbindelse med SDO-udstedelseskulle veere
overholdt pa tidspunktet for lanoptagelse og ikkabeinde. Dette
synspunkt blev ikke imgdekommet i forhandlingerride danske

myndigheder drgftede ikke desto mindre efter diveks vedtagelse
spgrgsmalet med Kommissionen. En fortolkningsgry(@®DTG) under

Kommissionen slog dog fast, at belaningsgraenserbende skal veere
overholdt pa en-keltldnsniveau, og at der skallestilsupplerende
sikkerhed for at sikre dette. CRDTG anfgrte blfa.“Bach mortgage
loan is supported by an adequate excess margimlateral value. It

must be noted that the Di-rective does not undgrcacumstances allow
for exception from the adequate collateralizatidneach individual

loan.”

Savel @konomi- og Erhvervsministeriet og NationakeEn som Realkre-
ditradet lavede i 2006 konsekvensanalyser af fakgaf det nye direktiv.
Af Realkreditradets konsekvensanalyse fra juni 2(f@éud for SDO-

lovforslagets fremsaettelse marts 2007) fremgardblandet fglgende:

"CRD indfgrer for SDO’er krav om lgbende overhokklaf LTV-

greenserne. | modsat fald mister obligationsudssatelsin status som
SDO. Overstiger veerdien af de udstedte SDO’er lamagen, skal obli-
gationsudsteder enten supplere sikkerhedsgrundiggyenem indskud af
godkendte aktiver (f.eks. statsobligationer ellentlanter) eller opkgbe
og annullere en del af de udstedte SDO’er.”

Ved gennemfgrelsen af SDO-loven i 2007 var derds&léred enighed
om konsekvenserne af det nye direktiv med et ngt krm supplerende
sikkerhedsstillelse med henblik pa Igbende ovedisédaf lanegreenser.

Det bemeerkes, at der ikke er nogen tekst i CRDgeksplicit anfarer, at
der skal stilles supplerende sikkerhed ved bruddpégraenserne. Hele
baggrunden for denne aendring af de danske reglerdeg netop
Kommissionens g@nske om, at kravet om Igbende old=lse af
lanegraenser skulle veere overholdt sammenholdt nawitbandet det
ovennaevnte svar fra CRDTG. Direktivteksten, derenulyttet over i
CRR art. 129, foreskriver fortsat, at underliggeraktiver skal ligge
inden for lanegreenserne pa 80 pct. henholdsvis60 p

Det blev i forbindelse med det lovforberedende @ddraftet, at kravet
om supplerende sikkerhedsstillelse ved stgrre ejasgrisfald kunne
blive betydeligt. Der indfgrtes derfor med SDO-lovenulighed for at
tegne en seerlig kapital med en sekundeer fortrilnsgtitii at daekke



behovet for den supplerende sikkerhedsstillelse s&kaldte Junior Co-
vered Bonds (JCB), der beskrives naermere i afshit 2

Samtidig vurderede Finanstilsynet, at seerlige ajier hidrgrende fra
allerede allokeret kapital til SDO-udstederes kdpéantre samt
eventuelle pengeinstitutgarantier ogsa kunne udgdea kraevede
supplerende sikkerhedsstillelse.

SDO-loven indebeerer, at danske SDO-udstedendetiksgdutter skal
sikre, at stgrrelsen pa lan i forhold til sikkerbedgbende maksimalt
udgar 80 pct. af eiendommens veerdi for beboelsedaferme og 60 pct.
for erhvervsejendomme. Ejendommens veerdi skal dges mindst én
gang om aret, nar det drejer sig om erhvervsejenumnog mindst hvert
tredje ar nar det drejer sig om beboelsesejendomme

Der skal i henhold til direktivet foretages hyppigeovervagning, nar
markedssituationen er preeget af betydelige foragdri Ved
implementeringen i Danmark indgar alle ejendomméenae i
beregningen af supplerende sikkerhed.

Kravet om, at lanegreenserne lgbende skal overholdes SDO-
udstedelser, tjener til at sikre obligationsindedram bedst muligt i
tifeelde af udsteders konkurs. Derudover skal regleses som led i
Kommissionens bestraebelser pa at sikre en vis tetlsed bag
obligationer, som nyder en seerlig forordningsmaestitus i forhold til
de risikovaegte, der er knyttet til forskellige tyjdligationer.

Institutterne har hver iseer etableret et LTV-ovgniagskoncept, som
skal ligge inden for de rammer og med de frekvensam er angivet i
veerdianseettelsesbekendtggrelsen, som implemer@&Brs krav om

overvagning, jf. ovenfor. Nar et institut ved siveovagning konstaterer,
at et lan i en ejendom overskrider lanegreenserhofd til ejendommens
veerdi, skal instituttet stille supplerende sikkekhe

| forbindelse med ansggning om SDO-tilladelse hamamstilsynet
godkendt, at institutterne ogsa kan anvende deres
veerdiansaettelsesmodeller til  ejerboliger til  LTVeoxagning.
Modellerne er baseret pa forskellige data — henupdsoplysninger pa
postnummerniveau.  For  erhvervsejendomme  anvendeske ik
veerdianseettelsesmodeller, da det statistiske aagndior andre
ejendomskategorier end ejerboliger og fritidshusefae spinkelt til
modeller.

Forskellige typer supplerende sikkerhed

Den supplerende sikkerhed, som skal stilles ve@mkslvis faldende
markedsveerdi pa ejendomme, kan udover placeringbasiskapital i

10



relevante aktivtyper veere i form af gvrige aktivaam opfylder kravene i
CRD? og kravene i lov om finansiel virksomh&dDet kan veere 1an
sikret ved registreret pant i fast ejendom, statsgarede udstedelser og
fordringer pa og garantier udstedt af kreditingtitu Greensen for
andelen af fordringer pa og garantier fra kreditinger pa
kreditkvalitetstrin 1 er dog fastsat til maksima§ pct. af den nominelle
veerdi af udsteders udestdende SDO. Heraf kan 10vpdt konkret
godkendelse vaere eksponeringer mod institutterguditkvalitetstrin 2'°

Under det forberedende arbejde med SDO-loven i 2@08007 udtrykte

de bergrte kreditinstitutters organisationer bekgmfor, at kravene til at
stille supplerende sikkerhed kunne blive af et teligt omfang i et

marked med faldende ejendomsveerdier. Derfor @gnskeelkdoren

mulighed for at kunne udstede sakaldte Junior Gal/&onds (JCB) for
at kunne stille supplerende sikkerhed. Som en gaansk regel har et
SDO-udstedende kreditinstitut derfor faet muligfadat udstede JCB.

JCB er en type obligationer, der udstedes af di&rezhtinstitutter, der
ogsa udsteder SDQO’er. JCB har sikkerhed i de reditin og andre
aktiver, som ogsa ligger til sikkerhed for udstedal af SDO. | tilfeelde
af det udstedende instituts konkurs bliver JCB-@torerne dog farst
betalt, ndr SDO-investorerne har faet alle dereg@eJCB rangerer altsa
efter SDO 1 konkursreekkefglgen og er derfor mergkable for
investorer end SDO. JCB er dog mere sikre end tymrnekapital og
egenkapital. Realkreditinstitutterne udsteder JEB®d henblik pa at
opna et provenu, der kan anvendes til kab af dppletende sikkerhed,
der typisk vil veere statsobligationer eller andkeespapirer.

Finanstilsynet skal godkende SDO-udstedere

Udstedelse af SDO kreever tilladelse fra Finanstiésy Et realkredit-
eller pengeinstitut, der sgger om tilladelse tiludstede SDO’er, skal
blandt andet redeggre tilfredsstillende for, hvardsstituttet vil foretage
en regelmeessig, lgbende overvagning af det bagegedide pants
markedsveerdi for at sikre, at belaningsgreensen holdes (LTV-
overvagning). Instituttet skal endvidere til Fintlisgnet indsende en
beskrivelse af forretningsgange, der understgtardianseettelse og
overvagning af det bagvedliggende pant. Nar tilssle er givet, skal
instituttet hvert kvartal indberette til Finansyiet, hvor meget
supplerende sikkerhed instituttet har stillet.

SDO kan udstedes af bade penge- og realkreditittstit mens SDRO’er
kun kan udstedes af realkreditinstitutter. Aktubdr fem institutter
(Nykredit, Totalkredit, Danske Bank, BRFkredit ogL® Kredit)

8 Aktivtyperne fremgér af direktivets bilag VI, rir2, pkt. 68 a) - f).
9 | de danske regler fremgik aktivtyperne af § 152lov om finansiel virksomhed, der implementeretieektivhestemmelsen. Nu fremgar
reglerne af CRR artikel 129, stk. 1.

10 jf. CRR artikel 129, stk. 1, litra c og sidsferdt samt Bekendtggrelse om anvendelse af 10gpagnsen i artikel 129 i Europa-Parlamentets og
R&-dets forordning (EU) nr. 575/2013 af 26. juni2@m tilsynsmaessige krav til kreditinstitutteringesteringsselskaber

11



tilladelse til at udstede SDQO’er og to realkredititutter (Nordea Kredit
og Realkredit Danmark) har tilladelse til udsteded§ SDRO’er.

2.2 International implementering

Alle EU’s medlemslande er underlagt reglerne i CRR.de forskellige
lande har forskellige modeller for ejendomsfinansmg er
implementeringen af CRD imidlertid forskellig.

| Danmark kan et realkreditinstitut, der er et splustitut, kun yde lan
inden for en lanegreense pa 80 pct. af ejendommaendivhvis der er tale
om en ejendom til beboelse. Den resterende del af
ejendomsfinansieringen op til 100 pct. skal finerss pa anden vis,
eksempelvis som lan hos et pengeinstitut eller iaffes via ejerens
opsparing. Denne klare opsplitning af finansiermdps to forskellige
juridiske enheder foregar ikke i mange andre land®jor
ejendomsfinansiering oftest foregar i et sakaldvensalbanksystem. Her
optages boliglan inden for den almindelige bankfming.

Opsplitningen af finansieringen i Danmark mellenalkesditinstitutter
0g pengeinstitutter indebaerer blandt andet, ail 0 {pct. af finansiering
oftest foregar ved obligationsudstedelse fra redliinstitutterne. De
danske realkreditinstitutter kan ikke som pengéinser udskifte l1an i
kapitalcentre, hvis de ikke laengere overholderdémmserne.

I universalbankmodellen, som oftest anvendes ing#f er det ikke
ngdvendigvis kendt, hvor stor en del af ejendonasisieringen, der sker
via realkreditobligationer henholdsvis traditiobankfinansiering.

De forskellige modeller har betydning for, hvor rstdehovet for
supplerende sikkerhed vil veere, men feelles for lalhele er, at CRD’s
regler for udstedelse af covered bonds som minirskethvaere opfyldt.

Arbejdsgruppen har udsendt et spgrgeskema tilnslsyndighederne i
Tyskland, Frankrig, Sverige og Spanien med henpéikat fa afklaret,
hvordan de fire lande, som alle har betydelige cevdoonds markeder,
pa neermere angivne omrader har implementeret abbeneds reglerne i
henhold til CRD. Den udestaende meaengde af covesadsbudgjorde i

2011 henholdsvis 586 mia. euro i Tyskland, 366 rei&o i Frankrig,

209 mia. euro i Sverige og 402 mia. euro i Spani@nsammenligning

var den udestaende meengde i Danmark i 4. kvarfidl p@ omkring 265
mia. euro.

Besvarelserne af spgrgeskemaerne viser, at de¢@etraveert at lave en
tveernational undersggelse af de specifikke forha@d den nationale
regulering af covered bonds. Det skyldes, at deslémkande besvarer
spgrgsmalene ud fra deres egen kontekst, som i entlfgplde kun

vanskeligt kan sammenlignes med den danske. | dadde benytter
man ikke begrebet "supplerende sikkerhed”, da nk¥e ihar samme
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forretningsmodel som [ danske realkreditinstitutter |
universalbankmodellen kan man som naevnt bruge dudicingkilder
som fx indlan til at finansiere den del af et lader overstiger
lanegreensen, hvormed behovet for eventuel suppleresikkerhed
reduceres.

Udover spgrgeskemaundersggelsen har arbejdsgruglegt det
svenske finanstilsyn, Finansinspektionen, besgg imedblik pa at
undersgge muligheden for at drage paralleller mellsvenske
kreditinstitutters 0g danske kreditinstitutters [slepende
sikkerhedsstillelse. Mgdet med Finansinspektionezkrdeftede det
overordnede billede, at det er vanskeligt at santigren et
universalbanksystem som i Sverige med realkredasyst i Danmark. |
Sverige er der saledes ikke specialinstitutter,aseender matchfunding
pa samme made som de danske realkreditinstitiitgrsvenske system
er i langt hgjere grad sammenligneligt med dansk&egeinstitutters
muligheder for SDO-udstedelser.

Pa baggrund af besgget i Sverige og den efterfdégeiialog med de
svenske myndigheder er indtrykket, at de svenskttuiter ikke stiller
supplerende sikkerhed sa hurtigt som de dansketuitst. Af den
svenske Finansinspektions forskrifter og generefid om SDO’er
fremgédr det’, at realkreditldn, hvis sikkerheder er faldet Hetigt i
veerdi, kun kan teelle med i sikkerhedsstillelsenreswde til den
reducerede veerdi. Af den svenske regerings propos002/03:107
fremgar det, at man ikke kan sige noget genereltlorad man forstar
ved et "betydeligt fald i veerdi”. Det vil blandt @&t afhaenge af
ejendomstypen. Det fremgar dog videre, at et falebidi pa 5 pct. eller
derunder kan accepteres. Nar faldet udger 15 lbet.reere, kan man pa
den anden side anse veerdien af et engagement favat eendret sig
vaesentligt. Det skal dog bemaerkes, at ratingbureatstiller krav til de
svenske institutter om overkollatera-lisering ligges det er tilfeeldet i
Danmark.

2.3 Behov for supplerende sikkerhed 2009-2014

Finanstilsynet har siden 1. januar 2011 modtagetberetning af
supplerende sikkerhedsstillelse fra kreditinstutined tilladelse til at
udstede SDO’er. Det giver Igbende Finanstilsynendilik i de enkelte
institutters fglsomhed over for stigninger i LTVerdsom naevnt er
forholdet mellem lanets restgeeld og ejendommensliiadde samlet set
for hele udlansportefaljen og inden for de enkejemdomskategorier.

Indberetning af supplerende sikkerhed omfatter lmfudigsninger om den
sikkerhed, som et institut er forpligtet til atllstisom falge af lovens krav
ved fx overskredne lanegraenser pa grund af falderatkedsveerdier, og

1 Jf. Finansinspektionens foreskrifter och allmande om sakerstallda obligationekapitel 6, §2, stk. 2 — 5 (af den 21. januar 2013
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den overskydende sikkerhedsstillelse (overkolléitEnang) som
instituttet har stillet herudover blandt andet stwige af krav fra det
enkelte instituts ratingbureau for at opretholde gmen rating af
instituttets obligationer.

Ifglge Finanstilsynet var institutternes samlededvel form af lovpligtig
supplerende sikkerhed i 3. kvartal 2014 pa 139 kmiajf. tabel 1.

Tilbage i 3. kvartal 2009, hvor Finanstilsynet iedtede oplysninger om
supplerende sikkerhedsstillelse ad hoc, var behp&egodt 52 mia. kr.
Den samlede lovpligtige supplerende sikkerhed fDOSudstedere er
saledes steget med omkring 90 mia. kr. i periodekvartal 2009 til 3.

kvartal 2014. Behovet for supplerende sikkerhedagr faldet i forhold

til 1. kvartal 2013, hvor behovet for lovpligtig mplerende sikkerhed
toppede med 161 mia. kr.

Institutterne har stillet langt mere supplerendiéesined end pakraevet af
lovgivningen. Overdeekningen var i 3. kvartal 201& 124 mia. kr.
svarende til 47 pct. af den stillede supplerenklieeshed pa i alt 263 mia.
kr. 1 forhold til den samlede dagsveerdi af udste®iBO’er pa omkring
2.400 mia. kr. udger den lovpligtige stillede sgpphde sikkerhed 5,8
pct. i 3. kvartal 2014, jf. tabel 1.

Den faktisk stillede supplerende sikkerhed pa 268. rkr. er fordelt
forholdsvist jeevnt pa de instrumenter, som detliadt at anvende, jf.
tabel 1.

Tabel 1. Opgarelse over institutter md SDO/SDRC
tiladelsesindberetninger  vedr.  supplerende  sikkerad il
Finanstilsynet pr. 30/9 2014

(Mia. kr.) 3. kvartal 2014
Dagsveerdi af udstedte SDO/SDRO 2.402,1
Faktisk stillet supplerende sikkerhed, i alt 262,5

- Heraf placering af basiskapitalmidler 92,8

- Heraf provenu fra JCB 66,0

- Heraf tilgodehavender og garantier 75,4

- Heraf andre godkendte aktivtyper 28,3
Lovpligtigt krav om supplerende sikkerhed, i alt 13,0

Anm.: Tallene er forelgbige estimater. Der tages forbetooldventuelle andringer som fglge af efterindberetningerdie godkendte
aktivtyper” specificeres i CRR-artikel 129 (tidligere §152 ovidon finansiel virksomhed). Faktisk stillet supplerende siklg:drafatter
béade den supplerende sikkerhedsstillelse, som instituttet éigferfil at stille som falge af lovens krav ved fx overskeedn
belaningsgreenser pa grund af faldende markedsveerdigenoaverskydende sikkerhedsstillelse, som instituttet hat stéfedover.
Tallene omfatter Nykredit Realkredit Danmark, BRF Kredit, TotalikrdLR Kredit, Nordea Kredit og Danske Bank.

Kilde: Finanstilsynet
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Siden 1. kvartal 2013 er behovet for lovpligtig glgpende sikkerhed
faldet, jf. figur 1. Det kan afspejle stigende €jemspriser, men kan ogsa
afspejle, at der er afdraget mere pa realkreditgael8amlet set er den
stillede supplerende sikkerhed dog omtrent uesensicgn 1. kvartal
2013.

Figur 1. Fordeling af supplerende sikkerhed og dagserdi af udstedte
SDO/SDRO (mia. kr.)

Mia. kr. Dagsveerdi, Mia. kr.
350 2.800
300 2.400

250 I I 2.000

200 I I 1.600
1
150 1.200
100 800
50 400
0 0

1. 2. 3. 4. 1. 2. 3. 4 1. 2. 3. 4. 1. 2. 3.
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201120112011201120122012201220122013201320132013201420142014

mmmm heraf Tilgodehavender og Garantier
heraf JCB
heraf Basiskapital
= heraf anvendte godkendte aktivtyper
Lovpligtig supplerende sikkerhed, i alt
Dagsveerdi af udstedte SDO/SDRO (hgjre akse)

Kilde: Finanstilsynet
Note: Tallene omfatter Nykredit, Realkredit Danmark, BRF Kredit, Totalkredit, DLR Kredit, Nordea Kredit, og Danske Bank og er
indberettet ultimo hvert kvartal. Der tages forbehold for eventuelle andringer som fglge af efterindberetninger.

2.4 Udstedelse af JCB og tabsgarantier for realkratinstitutter

Udover basiskapitalmidler er de to mest anvendtumenter til at stille
supplerende sikkerhed tabsgarantier og udstedélsCRB (se figur 2
ovenfor). Anvendelsen af tabsgarantier henholds@®’'er afhaenger
dels af kreditinstitutternes koncernstruktur, ded$ den konkrete
forretningsmodel.

JCB

Midlerne fra JCB-udstedelse skal placeres i akpigty der kan indga
som supplerende sikkerhed for udstedelse af SD@’ed@e er i
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lovgivningen tildelt en seerlig fortrinsstilling iofhold til simple
kreditorer, ansvarlig lanekapital og hybrid kerngka i det
kapitalcenter/register, hvori JCB er udstedt iatifle af et instituts
konkurs. De krav, som i en konkurssituation vilvblideekket forud for
JCB’erne, er omkostningerne til administrationshagtkursboet,
derefter indehaverne af SDOer i det pagaeldendetategmter eller
register, hvori JCB er udstedt, samt modparterimp@nsielle kontrakter,
der afdaekker risici i forbindelse med udstedelse daf bergrte
obligationer. Opnéar JCB-kreditorer ikke fuld deelqin kapitalcentret
eller registret, skal restkrav anmeldes i konkusssea, hvori JCB-
kreditorer ikke har fortrinsstilling, men bliverdsistillet med de simple
kreditorer foran hybridkapital og ansvarlig lanekalp

Aktuelt har fem realkreditinstitutter udstedt JGB &t deekke behovet for
at stille supplerende sikkerhed. Omfanget af ueestd JCB var i
begyndelsen af 2015 pa omkring 60 mia. kr., jfufi®@. Omfanget af
udstedte JCB er gget gradvist fra 2008, hvilket Ekyldes faldende
ejendomspriser, ratingbureauers stigende krav dpitklbuffere, men
ogsa realkreditinstitutternes eget gnske om at é&unodsta (moderate)
ejendomsprisfald uden akut at skulle udstede JCBet kan ogsa spille
ind, at JCB efter en lovaendring i 2012 nu ogsa&arendes til generelt
at understgtte RO’er, herunder disses rating.

Gradvist har en bredere skare af investorer tagBtefne til sig, jf. figur
2. Forsikrings- og pensionssektoren holdt fra 2008010 en vaesentlig
del af de udstedte JCB. Siden har udenlandske toregsog andre
finansielle formidlere @get deres andel betydelten slutningen af
2010 er husholdninger gaet ind pa markedet og heldenindre andel af
det samlede udestaende. Den aktuelle investorbasdeeles umiddelbart
bredt funderet pa sektorer. Der er dog et begraamgat investorer, der
holder en stor andel af de samlede udstedelser,imvestorkredsen er
generelt udvidet fra 2011 til 2012, og beholdnimgeer lidt mere jeevnt
fordelt blandt investorerne. | opggrelsen for a@Oll1l holdt blot fire
investorer mere end halvdelen af de udstedte JCB¥ens det tal i
opggrelsen for februar 2015 er steget til overr&@storer. Vedrgrende
udenlandske investorer kan bemeerkes, at flererdekéer almindelig
seniorgeeld. Det er et kendt produkt, hvilket hanskaliggjort salg af
JCPB’er til udenlandske investorer.
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Figur 2. Ejerfordeling for udestaende JCB
Mia. kr.
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
Note: Ejerfordelingen er opgjort i forhold til nominel veerdi ultimo maneden.

En stor del af de udstedte JCB'er er variabeltefdade med en
rentefastseettelse knyttet til en 3- eller 6-maredsikret referencerente.

Den Igbende omkostning ved at skaffe supplererkieied via JCB
afheenger af belgbet savel som forskellen mellerrenepd den JCB, der
saelges, og renten pa de tilstreekkeligt sikre ins¢nter, der kgbes for
JCB-udstedelsen og leegges ind i kapitalcentretyi hvidstedelsen har
fundet sted.

Den gennemsnitlige omkostning knyttet til de udstedCB, malt som
forskellen mellem den faktiske rente pa de udsté@® og den sikrede
3-manedersrente, har varieret betydeligt overRatskellen 1a far krisen
teet pa 1 procentpoint, men steg under krisen tieread 3 procentpoint.
| den senere del af den viste periode har forskditget stabilt pa knap
2 procentpoint, jf. figur 3.
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Figur 3. Renteniveau for udstedte Junior Covered Bads (JCB)
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Veegtet Gennemsnit 3. mdr. sikret pengemarkedsrente Forskel

Kilde: Danmarks Nationalbank, Nykredit, Realkredit Danmark, DBRF Kredit og Bloomberg.

Note: Det veegtede gennemsnit er beregnet pa grundlag af den variable rente og det hgjeste nominelle udestdende af de
individuelle variabelt forrentede obligationer udstedt i danske kroner. Der er ikke taget hgjde for, at Igbetiden p& de
udstedte obligationer varierer. Derudover pavirkes opggrelsen af renteforskellen ogsa i et vist omfang af, om de korte
markedsrenter udvikler sig som forventet. Den sikrede pengemarkedsrente anvendes som indikator pa placeringsrenten for
en sikker investering. Den rente er i samme stgrrelsesorden som en lgbetidsjusteret rente p& korte danske
statsobligationer, der kan anvendes som supplerende sikkerhed. Den benyttede 3 mdr. sikrede pengemarkedsrente er en
T/N swap rente. Seneste observation er 23. april 2015.

Det ma forventes, at rentespeendet vil stige, heis @ uro pa de
finansielle markeder, eller hvis behovet for supgiele sikkerhed stiger
betydeligt. Begge forhold vil sandsynligvis medfaeinvestorer kraever
en hgjere preemie.

Tabsgarantier som supplerende sikkerhed

Som alternativ til JCB-funding kan supplerende sikied ogsa stilles i
form af tabsgarantier. Det tillades, at ikke-eftilesle tilgodehavender
pa og garantier stillet af kreditinstitutter pa ditkvalitetstrin 1 indgar
som sikkerhed for udstedelse af seerligt deekkedgatinner inden for
en greense pa 15 pct. af den samlede nominelle dediste af saerligt
deekkede obligationer. Herunder kan 10 pct. efterkiet godkendelse
veere eksponeringer mod institutter pa kreditkvigitan 2. Ved starre
fald i ejendomspriserne vil et kreditinstitut saedikke kun kunne

18



anvende tabsgarantier eller gvrige fordringer pédikinstitutter som
supplerende sikkerhed.

Realkreditinstitutterne betaler en garantiprovisifor tabsgarantier.
Garantiprovisionen fastseettes bilateralt uden anrke markedet til
kendskab. Fx betaler Realkredit Danmark en ganavigion til Danske
Bank, der er den primaere formidler af realkreditiam instituttet.
Garantiprovisionen er fastsat som en markedsposerensstemmelse
med bekendtggrelse om koncerninterne transaktioyger afspejler
risikoen over en hel konjunkturcykel. Hvis garantiasionen fastseettes i
forhold til den aktuelle risiko pa et givet tidspan vil
provisionsbetalingen i nogle perioder veere hgjegel andre perioder
lavere end den pris, der er fastsat for at afsggjigemsnittet over en hel
konjunkturcykel. Det indebaerer ogsa, at akkumuleseer en hel
konjunkturcykel vil den samlede betaling for preeren veere identisk,
uanset om betalingen fastseettes ud fra aktuebrmlier ud fra risikoen
gennem en fuld konjunkturcykel.

Tabsgarantier versus udstedelse af JCB’er

Det er vanskeligt at sammenligne priserne for takmgier med
omkostningerne ved at udstede JCB’er, men indtiykkedog, at den
umiddelbare omkostning ved at udstede JCB’er hgltdmar oversteget
omkostningen til tabsgarantier.

Man kan dog ikke entydigt konkludere, at det erf@wlel at stille den
supplerende sikkerhed som koncerninterne tabsgarafiem for at
udstede fx JCB'er.

For det farste skal garantiprovisionen fastseeties en markedspris, der
er tilgeengelig for ’selvsteendige’ o0g ’pengeinsgjate’
realkreditinstitutter pa lige fod. At tabsgarantibtke er forbeholdt
'‘pengeinstitutejede’ realkreditinstitutter undeesfes af, at
pengeinstitutter ogsa stiller tabsgarantier for Idarmidlet til
'selvsteendige’ realkreditinstitutter.

For det andet er udstedelsen af JCB’er ikke kurvedraf krav om
supplerende sikkerhed, men ogsa af ratingbureasietkm@yv til
overkollateralisering.

| praksis anvender realkreditinstitutter, hvor keadlitinstituttet er

moderselskab, oftere JCB-udstedelse frem for reditnstitutter i

koncerner, hvor moderselskabet er et pengeinstitudisse tilfeelde
anvender realkreditinstituttet typisk pengeinsgawantier til brug for
supplerende sikkerhed. Det er formentlig ogsa affeaf, at

moderselskabet i forvejen leverer kunder til dattskabet og i denne
forbindelse stiller en garanti herfor.

19



Udstedelsen af JCB’er er blevet mere udbredt intaéd stigende krav fra
ratingbureauer til kapitaloverdaekning i kapitalcergller registre for at
opnad en bestemt udstederrating. | 4. kvartal 20d8n& udstedernes
samlede overdaekning opggres til omkring 149 mia. kr

| relation til den ggede anvendelse af JCB-udssedddemaerkes det, at
ratingbureauer ikke som udgangspunkt tilleegger &omntern

garantistillelse betydning i forhold til overdeekgjn mens aktiver
erhvervet for provenuet ved JCB-udstedelser kan gdedi

overdaekningen.

Realkreditinstitutterne har fra december 2012 igleningen faet
mulighed for at udstede JCB til brug for at undattst de traditionelle
realkreditobligationer (RO) bl.a. med henblik p&anne forbedre disses
rating og altsa ikke mere alene med henblik p&ike slen lovpligtige
supplerende sikkerhed.

Nar man i vidt omfang har adgang til koncerninteiadesgarantier, er der
en lettere adgang til tabsgarantier sammenlignet emesituation, hvor
tabsgarantien skal kagbes eksternt — det geeldeigsaesituationer med
finansiel uro, hvor det interne marked ikke frysieog forudsat at mo-
derbanken i den situation har rad til at stilleagdierne. Forskellen pa en
intern tabsgaranti i forhold til en eksternt afregtabsgaranti er dog, at
den dag, der realiseres tab, bliver koncernen pEnitalancen. Det ville
ikke veere tilfeeldet, hvis en tabsgaranti er hentetet ikke-
koncernforbundet pengeinstitut.

20



KAPITEL 3 — RISICI FORBUNDET MED KRAV OM
SUPPLEREN-DE SIKKERHED FOR
REALKREDITLAN

3.1 Ejendomsprisfald og supplerende sikkerhed

Som det fremgéar af kapitel 2, stiller realkreditingterne supplerende
sikkerhed udover det, lovgivningen kraever. En aingene hertil er, at
ratingbureauerne stiller krav om et sikkerhedsgiamd der raekker
udover det lovpligtige. Derudover stiller institere frivilligt
supplerende sikkerhed for at kunne imgdega evdatuetmtidige
ejendomsprisfald.

Manglende muligheder for at stille ikke-lovpligsgipplerende sikkerhed
i det gnskede omfang vil derfor farst indebeseranstitutterne ikke har
mulighed for at opbygge en frivillig buffer til atimgdega

ejendomsprisfald. Det vil ikke isoleret set havegem betydning i forhold

til renterne pa de udstedte obligationer.

Hvis situationen derimod indebeerer, at institugerkke kan stille

supplerende sikkerhed i et omfang, der lever opatiingbureauernes
krav, kan ratingen blive saenket, hvilket i investaes gjne vil forringe
sikkerheden bag de udstedte SDO-lan. Det kan medifjere renter for
lantagerne, men instituttet/kapitalcentret bevai@iISDO-status.

| en situation hvor det ikke er muligt at afseeted€B’er i markedet, kan
realkreditinstitutterne komme ud for ikke at kurstdle den lovpligtige
supplerende sikkerhed.

Til trods for store ejendomsprisfald under krisen betydelig finansiel
uro var institutterne i stand til at stille den kede supplerende
sikkerhed gennem hele krisen. Erfaringen fra krisegaledes, at det var
muligt at stille den kreevede supplerende sikkerbeld under en dyb
krise med historisk stor uro pa de finansielle rade¢. Dog er andelen af
SDO'er langt hgjere i dag end under uroen pa danfiielle markeder i
2008/09. Store boligprisfald med overskridelser dé tilladte
belaningsgrader til fglge vil sdledes i dag betyateder vil skulle stilles
mere supplerende sikkerhed.

Udover at erfaringerne fra krisen har vist, at @t muligt at stille den
kreevede supplerende sikkerhed, skal det ogsd bemparklovelf om
blandt andet afvikling af kreditinstitutter fra n@r2015 (BRRD)
indeholder et krav til, at et realkreditinstitut ¢éinhver tid skal have en
geeldsbuffer pa 2 pct. af realkreditinstituttets eal®m uveegtede udlan.

2.0V nr 334 af 31. marts 2015 om eendring af lovfaransiel virksomhed, lov om finansiel stabilitty om en garantifond for indskydere og
investorer, lov om veerdipapirhandel m.v. og ligrslogen
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Geeldsbufferen skal sikre realkreditinstituttet erffdr af egentlig kerne-

kapital, hybrid kernekapital, supplerende kapitdreusikret seniorgeeld

udstedt fra instituttet i gvrigt. Provenuet fra desstedte geeld, der skal
opfylde 2 pct.-kravet, kan placeres i aktiver, #an medregnes som
supplerende sikkerhed. Det kan fx veere statsomigeat.

Til trods for erfaringer fra krisen og kravet om geeldsbuffer kan det
ikke udelukkes, at kravet om supplerende sikkerstdlddse i nogle
situationer potentielt udgar en udfordring for ingterne. Det vil seerligt
veere tilfeeldet i en situation, hvor store ejendansfgdd er
sammenfaldende med en leengere periode med stgdude finansielle
markeder, der gar det dyrt og potentielt vanskedige stille supplerende
sikkerhed.

Hvis institutterne ikke kan stille den kreevede dapmde sikkerhed, vil
obligationerne miste deres SDO-status. De kan umidse betingelser
reklassificeres fra SDO til RO. Prisen pa obligagime vil i sa fald

forventeligt falde. Det vil betyde hgjere renter foye lantagere. Det
skyldes blandt andet, at RO’erne indgar med hgjasikoveegt i

kreditinstitutternes solvensopggrelser, som deskal have en hgjere
betaling for at kgbe obligationen, ligesom det gkkert, om markedet
for RO’er er ligesa stort eller likvidt som for SCHD

Andelen af obligationer udstedt under SDO-lovgigan udggr aktuelt
godt 83 pct. af det samlede udestaende, jf. figur 4

Figur 4. Fordeling mellem realkreditobligationer med og uden SDO-
status, 2007 — 2015
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Samtidig med at de udestaende obligationer i stiggnad bestar af obli-
gationer med SDO-status, er beholdningen af reditikidian vokset med
en fierdedel fra omkring 2.027 mia. kr. i starté2@08 til omkring 2.567
mia. kr. i marts 2015.

3.2 Bortfald af betegnelsen seerligt deekkede obliganher
(SDO/SDRO)

Set under ét stiller SDO-udstederne i dag supplereikkerhed med en
betydelig afstand til lovkravet, jf. ovenfor. Paggaund af prognoser fra
bade regeringen og Nationalbanken vurderes det fatbindelse, at der
for gjeblikket ikke er nogen stor risiko for, aeeflomspriserne vil falde i
forhold til det nuveerende niveau i et omfang, deg®@re det umuligt for
kreditinstitutterne at stille supplerende sikkerrogl dermed tabe deres
SDO-status. Det er dog alligevel veesentligt at wejer hvad der kunne
ske ved fx fornyet uro pa de finansielle markeder.

Med tab af SDO-status kan et realkreditinstitut emdisse betingelser
reklassificere sine SDO’er til RO’er, hvortil déke er knyttet de samme
krav om Igbende LTV-overholdelse. Overgang fra SBIORO vil
imidlertid have en raekke konsekvenser for obligediovestorerne. Der
skal sondres mellem, om en investor fx er et kiestitut og derfor
underlagt kapitalkravsforordningen (CRR), eller amvestor fx er et
forsikringsselskab og derfor underlagt Solvenseljlerne. Reglerne er
blevet fastsat af Kommissionen ved en delegersakéet

For kreditinstitutter veegtes SDO’er i medfer af CRERI fra
kreditvurderingen. Covered bonds udstedt far 3tener 2007 er frem
til forfald omfattet af reglerne om saerbehandfifg/dgangspunktet er
obligationens kreditvurdering.

Med en overgang fra SDO til RO vil realkreditingtierne fortsat kunne
udstede obligationer blot med en anden klassifikatinvestorerne vil
imidlertid kreeve en hgjere rente som kompensatmmbiandt andet
starre kapitalkrav til RO i reguleringéf.En hgjere rente vil treekke i
retning af at laegge et nedgaende pres pa boligjwildingen. Derudover
skal man veere opmeerksom pa, at realkreditinstinese
realkreditobligationer, seerligt deekkede obligatroog seerligt deekkede
realkreditobligationer, ma anses som en kritiskkfiom i det danske
boligfinansieringsmarked og som likviditetsredskab for

pengeinstitutterne og har dermed en kritisk funktio forhold til

opretholdelse af den finansielle stabilitet. Da gmnstitutterne i vidt
omfang holder SDO’er som del af deres likviditetsag, vil en

overgang fra SDO til RO medfgre en stigning i pémgf@utternes

13jf. CRR artikel 129 stk. 4 og 5 uanset stk. 1 og 3

4 forhold til Liquidity Coverage Ratio (LCR) er tlien betingelse for, at deekkede obligationer kagani definitionen af niveau 1-aktiver, at de
opfylder kravene til deekkede obligationer i CRRkait129 eller artikel 52(4) i direktiv 2009/65/EBCITS V). Det er fx krav til hvilke aktiver,
der kan indgd som sikkerhed for obligationerneahBark omfatter disse definitioner bade realkrédiationer, seerligt seekkede
realkreditobligationer og seerligt deekkede obligagio(ROer, SDROer og SDOer).
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risikoveegtede eksponeringer, da risikoveegten pad@rer hgjere end pa
en SDO. | likviditetsmeessig sammenhaeng (LCR) kaniR{@a som
niveau 1 aktiv.

Konsekvenserne af en overgang fra SDO til RO k#atsa ikke isoleres
til en rentestigning, men kan have store konselefefts det finansielle
system og i anden reekke realgkonomien.

Der er en vis usikkerhed knyttet til, om investtgnessen for RO vil
veere af samme omfang, som den i dag er for SDOeR@@stedt i farste
lag handles med et relativt begraenset spaend tif&u@nset Igbetid, |f.
figur 5.

Figur 5. Effektive renter pa realkreditobligationer og seerligt
deekkede obligationer i basispunkter
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Kilde: Danske Markets

Realkreditobligationer handles imidlertid ikke m&imme likviditet som
seerligt deekkede obligationer. Iseer dybden af matkéat RO’ere er
usikker, og derfor kan de observerede speend ikke uilere overfgres
til et scenarie, hvor realkreditinstitutterne skiffra at udstede SDO til
RO for bedre at kunne handtere kravet om supplersikiterhed.

| dag er de primaere investorer i bade RO og SDOg@erng
realkreditinstitutter, jf. figur 6. Den vaesentligst forskel i
investorfordelingen er, at udenlandske investoreurelerrepraesenteret
og ikke-finansielle selskaber er overrepraesentenetestorfordelingen
for RO sammenlignet med SDO.
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Figur 6. Investorfordeling for realkreditobligationer (venstre figur)
henholdsvis seerlig deekkede obligationer (hgjre figy, februar
2014
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Kilde: Danmarks Nationalbank

| et scenarie, hvor realkreditinstitutterne begyrateudstede RO i stedte
for SDO/SDRO, vil RO’ernes likviditet blandt andathaenge af, om
udenlandske investorer vil efterspgrge RO’er i sanomfang, som de i
dag efterspgrger SDO’er.

Investorernes reaktion pa eendring fra SDO til RGtedkelse i et institut
vil blandt andet afhaenge af, om aendringen skyldlesat SDO-tilladelse
eller er et led i instituttets sendrede forretnitigdegi. Ved en frivillig

aendring skifter realkreditinstituttet status for enyudstedelser il
finansiering af nye lan eller refinansiering afeadlde udbetalte 1an. Ved
en tvungen @&ndring kan der under visse betingelsex en

reklassifikation i medfar af § 33d, stk. 2, i lomorealkreditlan og

realkreditobligationer. Det vil sige, at realkréaltituttet mister sin

SDO-status pa grund af manglende lovpligtig suepide

sikkerhedsstillelse.

En tvungen aendring vil fremadrettet fierne behdoett stille yderligere

supplerende sikkerhed, mens en frivillig eendrinigreducere behovet i
takt med, at allerede udbetalte 1an refinansieites @nlaegges.
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KAPITEL 4 — INITIATIVER | REALKREDIT-

SEKTOREN
Realkreditsektoren har selv taget initiativer, solandt andet adresserer
realkreditinstitutternes udfordringer med at stiigoplerende sikkerhed.

4.1 Bidragssatser

Realkreditinstitutterne har valgt at differentiebédragssatserne efter
blandt andet lanetype og belaningsgrad. Bidragssaia lan med hgj
belaningsgrad og afdragsfrined er hgjere end pa nded lav

belaningsgrad og afdrag, jf. tabel 2. Det afspdjlandt andet en starre
risiko for at skulle stille supplerende sikkerhed fan med hgj

belaningsgrad.

Tabel 2. Bidragssatser pa forskellige 1an og belangsgrader

Belaningsprocent  Lan med fast Lan med variabel  Lan med fast Lan med variabel
rente og afdrag rente og afdrag rente og rente og
afdragsfrined afdragsfrihed
0-40 pct. 0,27-0,35 pct. 0,40-0,50 pct. 0,37-0,45 pct. 0,8B{ct.
40-60 pct. 0,75-0,82 pct. 0,95-1,10 pct. 0,92-1,05 pct. 1,85 bct.
60-80 pct. 1,00-1,35 pt. 1,25-1,53 pet. 1,60-1,68 pct. 1,85 Pet.
80 pct. 0,61-0,68 pct. 0,75-0,90 pct. 0,89-1,01 pct. 1,08 Pct.

Anm.: Ved en belaningsprocent pa 80 pct. er bidragssatggmnemsnit af bidragssatserne i de viste intervaller op iti8@e viste
bidragssatser er for ejerboliger. Nykredit formidler I&n fivae gennem Totalkredit. Bidragssatser pa eksisterende |&ivaitepi
Nykredit er omfattet af en anden prisstruktur.

Kilde: Realkreditinstitutterne

4.2 Tolagsbelaning

Nykredit Realkredit og Totalkredit havde i period2®12-14 en sakaldt
tolagsbelaningsmodel rettet mod nye privatkunder elgisterende
privatkunder, som gnskede at konvertere et eksistierlan. Nykredit har
siden 2009 haft tolagsbelaning i forbindelse medvervsudlan.

Tolagsbelaning var konstrueret inden for de geeldeathmebetingelser.
Hvis en boligkaber eller boligejer gnskede at beldim bolig op til den
geeldende lanegraense pa 80 pct. af boligens vadig tNykredit og

Totalkredit to lan. Det farste lan var et grundldam blev ydet op til 60
pct. af boligens veerdi. Derudover blev der ydebptan fra 60 til 80 pct.
af boligens veerdi. Modellen for tolagsbelaning lasstreret i figur 7

nedenfor.
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Figur 7. Tolagsbelaning
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| grundlanet var det muligt at fa alle udbudte t§per, herunder
afdragsfrined og korte rentetilpasningslan. Gruneldfinansieres med
SDO’er. | toplanet var det derimod ikke muligt &t dfdragsfrihed pa
lanet eller rentetilpasningslan med rentetilpasspegiode pa et ar.
Toplanet finansieres med traditionelle RO’er.

Tolagsbelaning havde imidlertid nogle konsekvenfser forbrugerne.
Samlet set betgd tolagsbelaning for forbrugernedeaes manedlige
ydelse blev hgjere sammenlignet med et lan, hvdragsfrined og
rentetilpasning pa ned til ét ar er muligt pa Hateebelgbet op til 80 pct.
af ejendommens veerdi. Det skyldes, at der afdragesom minimum
top-lanet, hvilket vil gge opsparingen. Ved sangtittke at tilbyde korte
rentetilpasningslan i toplanet blev forbrugernestefslsomhed ogsa
mindre. Da obligationerne bag toplanet var RO'égy lrenten alt andet
lige lidt hgjere pa dette lan end pa& grundlanetetmspa SDO-
obligationer.

Nykredit og Totalkredit besluttede dog i starten28f14, at man fra
medio 2014 ikke laengere ville tilbyde tolagsbel&nin

Det bemeerkes, at en ulempe ved opdeling af laatedet kan fare til
mindre obligationsserier. De nye likviditetsregfea EU (Liquidity co-
verage ratio — LCR) stiller netop krav til steregisaf serierne, hvorfor en
opdeling kan fa utilsigtede konsekvenser. Det ed@d baggrund ikke
oplagt, at det vil gavne den samlede finansielébitet, hvis man pa
sektorniveau indfarte en opdeling af lan, der vitidebzere en mindre
SDO-andel.

27



BILAG 1 - KOMMISSORIUM FOR ARBEJDSGRUPPE
OM KREDITINSTITUTTER OG SUPPLERENDE
SIKKERHEDSSTILLELSE

Baggrund

Som opfelgning pa den finansielle krise er der ksar en raekke
initiativer til styrkelse af regulering og tilsyrver for bankerne, der ogsa
i en raekke tilfeelde omfatter realkreditinstitutiern Selvom
realkreditinstitutterne klarede sig godt gennerséumi vurderes det, at der
fortsat er behov for at undersgge mulighedernepdelgningsinitiativer
inden for realkreditomradet, der kan bidrage tilsidre stabiliteten af
boligmarkedet under skiftende markedsforhold oddatie boligpriser.

Behovet skal endvidere ses i sammenhaeng med dematibnale
regulering, fx EU’s kapitalkravsdirektiv, CRD IV,goanbefalingen i
SDO-evalueringen af 4. december 2009. Heri anbefalleder nedsattes
en arbejdsgruppe, der bl.a. skulle se pa konsekvemsaf reglerne om
supplerende sikkerhedsstillelse.

Kravet om supplerende sikkerhedsstillelse stammea fEU’s
kapitaldeekningsdirektiv (CRD), der blev implementeri dansk
lovgivning pr. 1. juli 2007. Formalet med at stilapplerende sikkerhed
er at sikre obligationsindehaverne bedst muligtdesdikke forekommer
udstedelser af SDO/SDRO, hvor veerdien af de akter ligger som
sikkerhed, er utilstraeekkelig.

Arbejdsgruppens opgaver

Arbejdsgruppen skal neermere belyse konsekvensekrafet om
supplerende sikkerhedsstillelse 0g mulighederne for
opfalgningsinitiativer inden for realkreditomradeerunder:

* hvordan er kapitaldeekningsdirektivet implementetetyunder
sammenlignet med andsammenligneligéande, og hvor store er
de aktuelle krav til supplerende sikkerhedsstillelsor
kreditinstitutterne?

« hvilke risici er der for kreditinstitutterne pa karvg pa lang sigt
som fglger heraf?

« hvordan kan brud pa kravet om supplerende sikkeraetme
lantagere med forskellige lantyper?

* sammenhaeng og konsekvenser i fht. andre direksihagy

» beskrivelse af de cykliske effekter, som er forketnahed kravet
om supplerende sikkerhedsstillelse,

« vurdering af de initiativer, sektoren i det senestdar taget med
henblik pa at gge boligfinansieringens stabiliéia. med hensyn
til nye laneformer,

» forslag til at afhjeelpe eventuelle uhensigtsmeessighsavel som
vurdere konsekvenserne heraf.
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Arbejdsgruppens sammensaetning og tidsplan

Der laegges veegt pa en sammenseaetning af arbejdsgiuger favner
bredt. Finansradet, Realkreditforeningen, Realkradiet,

Forbrugerradet, Forsikring og Pension, InvestefiogsningsRadet,
Dansk Aktioneerforening og Danmarks Nationalbank siiiér et

medlem. Erhvervs- og Veaekstministeriet varetagem#éordsposten og

udpeger yderligere 1 medlem (Finanstilsynet). Fsnainisteriet indstiller
ét medlem.

Erhvervs- og Vaekstministeriet varetager sekresftiaktionen.

Arbejdsgruppen skal afleegge rapport senest i foBAre3.
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