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Tilrdding fra Finansdepartementet 17. desember 2021,
godkjent i statsrdd samme dag.
(Regjeringen Store)

1 Proposisjonens hovedinnhold

Norske banker og kredittforetak finansierer sin
utlansvirksomhet i hovedsak ved 4 motta inn-
skudd og utstede obligasjonslan og lignende i ver-
dipapirmarkedene. Obligasjonslidnene er for det
meste obligasjoner med fortrinnsrett (OMF).
OMF er sikre plasseringer for investorer, og der-
for billig finansiering, som igjen kan gi lavere
utlansrenter til bankkundene. Grunnen til at OMF
er sikre for investorer, er at investorene har for-
trinnsrett til pantesikrede boliglin og andre eien-
deler i tilfelle OMF-utstederen ikke skulle kunne
gjore opp for seg. OMF-investorene har da rett til
dekning av sine krav for alle andre.

Etter at dagens norske OMF-regelverk ble inn-
fort i 2007, har OMF blitt en viktig finansierings-

kilde for det norske banksystemet. Norske OMF
er attraktive plasseringer for norske og internasjo-
nale investorer. Mens Norge og en del andre land
i flere ar har hatt velfungerende markeder for
OMF, varierer OMF-markedene betraktelig ellers
i Europa, bade i utbredelse og regulering. I 2019
ble det derfor vedtatt et direktiv som skal sikre at
alle EU-land har et regelverk for OMF-utstedelse
som oppfyller en rekke minstekrav, samt en
endringsforordning som justerer bankenes kapi-
talkrav for investeringer i OME. Direktiv (EU)
2019/2162 (OMF-direktivet) er et minimumsdi-
rektiv som gir nasjonale myndigheter stor fleksibi-
litet, s& lenge de nasjonale reglene er minst like
strenge som i direktivet. OMPF-direktivet og
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endringsforordningen (forordning (EU) 2019/
2160) er E@S-relevant, men foreleopig ikke inn-
lemmet i EQS-avtalen.

OMF-direktivet bygger pad de samme prinsip-
pene som dagens norske OMF-regelverk, og det
trengs ikke storre endringer for 4 tilpasse det nor-
ske regelverket til direktivet. Etter Finansdeparte-
mentets vurdering ber dette gjores noksé raskt,
slik at tilsvarende regelverksendringer kan tre i
kraft samtidig i Norge og EU sommeren 2022.
Dette er viktig fordi markedet for OMF i stor grad
er europeisk, og en viktig finansieringskilde for
det norske banksystemet. Forsinket tilpasning av
regelverket kan gi risiko for forstyrrelser i norske
bankers tilgang pa finansiering og usikkerhet i
internasjonale markeder om kvaliteten pa norske
OME 1 tillegg vil gjennomfering av direktivet
bidra til & styrke det norske regelverket pa enkelte
punkter, blant annet slik at likviditetsrisikoen kan
bli redusert og investorbeskyttelsen forbedret.

Finansdepartementet foreslar i denne proposi-
sjonen lovendringer som er nedvendige for at det
norske OMF-regelverket skal veere i overenstem-
melse med OMF-direktivet. Siden det norske
regelverket i stor grad allerede oppfyller minste-
kravene i direktivet, foreslas ikke storre endringer.
Endringene som foreslas, styrker regelverket. Lov-
forslaget bygger pa et utkast utarbeidet av Finans-
tilsynet, som departementet hadde pad hering i
2020.

Departementet foreslar i trdd med direktivet &
innfore beskyttede betegnelser pa to typer OMF:
OMF standard og OMF premium. Formalet er &
gjore det lettere for norske og internasjonale
investorer & vurdere kvaliteten og risikoen ved
obligasjonene. OMF premium maé oppfylle stren-
gere krav enn OMF standard. OMF etter dagens
norske regelverk oppfyller i hovedsak kravene til
OMEF premium, og de nye betegnelsene kan der-
for bidra til & synliggjere den heye kvaliteten pa
norske OME. Departementet foreslar ogsad at
OMF-program innferes som begrep i det norske
lovverket. Et OMF-program er de strukturelle
trekkene ved OMF-utstedelsen, herunder hvilke
eiendelstyper som investorene har fortrinnsrett
til, og om det er et standard- eller premium-pro-
gram. Etter forslaget skal Finanstilsynet god-
kjenne nye OMPF-programmer. Forslagene er
omtalt i kapittel 3 sammen med enkelte andre for-
slag om de generelle reglene for OMF og utste-
dere

Kapittel 4 omhandler krav til eiendelene som
OMPF-investorene skal ha fortrinnsrett til, den
sakalte sikkerhetsmassen. Sikkerhetsmassen skal
for det meste bestd av pantesikrede utlan, men

ogsd andre eiendeler kan inngé. Departementet
foreslar at regelverket tilpasses til at det skal
kunne utstedes to typer OMF (standard og pre-
mium), i tillegg til at det gis noe utfyllende regler
om ulike aspekter ved sikkerhetsmassen. Her-
under foreslis mer utfyllende regler om verdivur-
dering av eiendeler og om atskillelse og beskyt-
telse av sikkerhetsmassen. Serlig foreslas det a
presisere at obligasjoner utstedt under ulike
OMF-programmer, skal ha fortrinnsrett til dek-
ning i atskilte sikkerhetsmasser.

Dagens norske regelverk har flere bestemmel-
ser som skal sikre at OMF-utstederne kan innfri
sine betalingsforpliktelser. Departementet fore-
slar i kapittel 5 & viderefore de fleste bestemmel-
sene og & innfore et nytt likviditetsbufferkrav. Det
nye kravet skal sikre at utstederen holder likvide
eiendeler som minst skal dekke 180 dagers maksi-
mal likviditetsutgang for hvert OMF-program,
beregnet etter nermere regler. Kravet til likvidi-
tetsbuffer folger av direktivet, og skal sikre at
OMF-utstederne kan oppfylle sine betalingsfor-
pliktelser minst 180 dager frem i tid, og slik gi
redusert risiko bade for utstedere og investorer.
Det er ikke et slikt konkret likviditetskrav i dagens
norske regelverk, og kravet kan fore til noe ekte
likviditetsbuffere i norske kredittforetak. Behovet
for likviditetsbuffere kan imidlertid bli lavere der-
som det tas hensyn til mulighet for forlengelse av
lopetiden pd OMF, som departementet tar sikte pa
a fastsette neermere forskriftsregler om.

Kapittel 6 omhandler tilsyn, overvaking, rap-
portering og Kkrisehindtering. Departementet
foreslar & tydeliggjore i lovverket at OMF-utste-
derne skal offentliggjere informasjon som setter
investorene i stand til & vurdere OMF-program-
mets profil og risiko. Direktivet stiller en del neer-
mere krav til investorinformasjon som departe-
mentet tar sikte pa at kan gjennomferes i forskrift.
Departementet foreslar videre a styrke kravene til
overvaking av sikkerhetsmassen, i trad med min-
stekrav i direktivet. En overvaker skal se til at
OMF-utstederen etterlever de ulike delene av
regelverket, og slik bidra til ekstra sikkerhet for
investorene og veere en stotte i den tilsynsmessige
oppfelgingen.

Departementet foreslar i kapittel 7 konsekvens-
endringer i verdipapirfonds- og krisehandterings-
reglene og overgangsregler. Overgangsreglene
innebaerer blant annet at betegnelsen «obligasjo-
ner med fortrinnsrett» frem til forfall kan brukes
om obligasjoner utstedt etter dagens regelverk.

Pa grunnlag av et utkast til en EJS-komité-
beslutning ber departementet i kapittel 8 om Stor-
tingets samtykke til innlemmelse i EQS-avtalen av
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OMF-direktivet og endringsforordningen som jus-
terer bankenes kapitalkrav for OMF-investeringer.
Departementet er kjent med at en EJSkomité-
beslutning kan bli fattet etter ventet tidspunkt for
behandling av denne proposisjonen i Stortinget,
eller i tidsrommet mellom fremleggelse av propo-
sisjonen og behandlingen av den i Stortinget. Det
forventes ikke vesentlige endringer i den endelige
beslutningen i EOS-komiteen. Dersom den ende-
lige beslutningen likevel skulle avvike vesentlig
fra utkastet som er vedlagt proposisjonen her, vil
saken bli forelagt Stortinget pa nytt.
Departementet redegjor i kapittel 9 for de oko-
nomiske og administrative konsekvensene av lov-

forslaget. Siden endringene som foreslas i det nor-
ske OMF-regelverket er begrensede, vil ogsa de
oskonomiske og administrative konsekvensene for
OMF-utstedere, investorer og myndigheter veere
begrensede. Tilpasningen av det norske OMEF-
regelverket til det felleseuropeiske regelverket
antas & bidra til & forenkle vurderingene for uten-
landske investorer av norske OMF, noe som kan
lette tilgangen pa finansiering i europeiske marke-
der for norske OMF-kredittforetak og deres eier-
banker.
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2 Bakgrunn for lovforslaget

2.1 Innledning

Norge har i flere ar hatt et velfungerende marked
for obligasjoner med fortrinnsrett (OMF), og
slike obligasjoner er i dag en viktig finansierings-
kilde for det norske banksystemet. Serlig er en
stor andel av norske boliglan finansiert ved at det
er utstedt OMF i det norske og internasjonale
markedet. OMF er sikre plasseringer for investo-
rer, og derfor billig finansiering for bankene, som
igjen kan gi lavere utlansrenter til kundene. Frem-
veksten av OMF i Norge har ogsa bidratt til mer
stabil finansiering i bankene, og til at bankene let-
tere kan hente inn finansiering fra internasjonale
investorer.

Ellers i Europa varierer OMF-markedene
betraktelig, bade i utbredelse og regulering. I EU
er det derfor vedtatt et direktiv som skal sikre at
alle land har et regelverk for OMF som oppfyller
en rekke minstekrav. De nasjonale regelverkene
skal veere pa plass og settes i kraft innen 8. juli
2022. Samtidig med direktivet ble det vedtatt
endringer i reglene om bankenes kapitalkrav for
investeringer i OMF. Regelverkspakken er EQS-
relevant, men foreleopig ikke innlemmet i EQS-
avtalen. Dagens norske OMF-regelverk tilfreds-
stiller allerede de fleste av kravene i det nye direk-
tivet, men det vil vaere behov for enkelte tilpasnin-
ger.

Dette kapitlet gir oversikt over det norske
regelverket og markedet for OMF, de vedtatte
EU-reglene og heringen av et forslag fra Finanstil-
synet om norsk gjennomfering.

2.2 Det norske OMF-regelverket

Kredittforetak kan i likhet med banker yte kreditt
og finansiere kreditten ved & utstede obligasjons-
lan mv.,, men kan ikke finansiere seg med inn-
skudd fra allmennheten. Slike foretak kan heller
ikke utfore betalingstjenester.

Lovregler om «obligasjonslin med pantesik-
kerhet i utlansportefelje» tradte i kraft 1. januar
2004, basert pa et forslag i Ot.prp. nr. 104 (2001-
2002). Formalet med slike regler var a legge til

rette for at kredittforetak kunne hente inn kapital
pa gunstige vilkar gjennom utlan f.eks. som pante-
sikrede boliglan. Gunstige innlan skulle fore til at
ogsa renten pé utldnene ble lav. For 4 bidra til gun-
stige innldn skulle kreditorenes risiko for tap veere
lav. Med virkning fra 1. januar 2006 ble det foretatt
en del justeringer i lovreglene, jf. Ot.prp. nr. 58
(2004-2005). Videre ble modellen betydelig
endret med lovendringer som tradte i kraft 1. juni
2007, bl.a. ved at sikkerheten for obligasjonseier-
nes krav i form av pant ble erstattet med en for-
trinnsrett til dekning i det den sékalte sikkerhets-
massen utbringer ved en likvidasjon av kredittfo-
retaket, jf. Ot.prp. nr. 11 (2006-2007). Navnet pa
denne typen obligasjonsldn ble ogsa endret til
«obligasjoner med fortrinnsrett> (OMF). I propo-
sisjonen stod det bl.a.:

«Formdlet med de foresldtte lovreglene om obli-
gasjoner med fortvinnsrett er d legge til rette for
et godt rammeverk bdde for utsteder og for obliga-
sjonseier, samtidig som regelverket skal veere
konkurransedyktig og sammenlignbart i forhold
til tilsvarende regelverk i andre land.»

Regelverket var gitt i finansieringsvirksomhetslo-
ven kapittel 2 del IV, for det fra 1. januar 2016 ble
viderefort i finansforetaksloven kapittel 11 del II,
jf. Prop. 125 L (2013-2014).

For a utstede OMF ma kredittforetaket eta-
blere og vedlikeholde en sikkerhetsmasse av eien-
deler som til enhver tid skal overstige verdien av
utestiende OMF (overpantsettelse). Sikkerhets-
massen bestar for det meste av pantesikrede lan
som er overfort fra en bank, eller pantesikrede lan
gitt av kredittforetaket selv. Det er naermere
regler om hvilke pantelin og andre eiendeler som
kan inngé i sikkerhetsmassen, herunder om pan-
teobjektenes belaningsgrad. I tillegg ma betalings-
strommene fra eiendelene i sikkerhetsmassen
kunne dekke kredittforetakets lopende betalings-
forpliktelser overfor obligasjonseierne.

Dersom kredittforetaket skulle fi skonomiske
problemer, har obligasjonseierne rett til dekning
av sine krav i sikkerhetsmassen. Denne retten gar
foran alle andre krav som kreditorer kan ha mot
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kredittforetaket, og obligasjonseierne har derfor
en fortrinnsrett til eiendelene i sikkerhetsmassen
dersom kredittforetaket ikke kan gjore opp for
seg. Kredittforetakene er underlagt soliditetskrav
og tilsyn pa lik linje med banker.

Bare kredittforetak med serlig tillatelse kan
utstede OMF i Norge, mens det i mange andre
land er tillatt ogsé for banker 4 utstede OMF. Bak-
grunnen for det norske kravet har veert at obliga-
sjonseierne star i en seerstilling i forhold til andre
kreditorer, ogséd innskytere, slik at banker (som
kjennetegnes ved at de kan motta innskudd fra all-
mennheten) ikke kan utstede OMF.

2.3 OMF-markedet

Etter at dagens regler tradte i kraft 1. juni 2007,
har det norske OMF-markedet veert i kraftig
vekst. Mens det samlede utestiende volumet av
OMEF var vel 50 mrd. kroner ved utgangen av
2007, var volumet om lag 1470 mrd. kroner ved
utgangen av 2020, se figur 2.1. Bytteordningen
som ble innfert som et likviditetstiltak under den
internasjonale finanskrisen i 2008-2009, bidro til &
oke utstedelsen av OMF i Norge.! Under ordnin-
gen kunne bankene for en avtalt periode bytte
OMEF mot statskasseveksler, og slik bedre sin lik-
viditetssituasjon.

1 600 1600
1 400 1400
1200 1200
1000 1000
800 800
600 600
400 400
200 II 200
o 0
NN DN DNDDNDNDNDDNDNDNDDNDNDDNDNDNDN
858222222222°23
N WO -2 NWMOUONOWWOWO

Figur 2.1 Utestdende volum av OMF utstedt av
norske kredittforetak. Mrd. kroner

Kilde: Finans Norge

1 Se Bakke, Bjorn, Ketil Rakkestad og Geir Arne Dahl
(2010), «Obligasjoner med fortrinnsrett — et marked i sterk
vekst». Norges Bank, Penger og Kreditt nr. 1/2010.

Kredittforetakene som utsteder OMEF, er eta-
blert og eid av banker, se tabell 2.1. De fleste nor-
ske banker eier ett eller flere OMF-kredittforetak
sammen med andre banker, mens en del storre
banker har egne foretak.

OMF-kredittforetakene yter boliglan og andre
pantesikrede 1an direkte til kunder, og fir ogséa
overfort 1an som ytes av bankene. Kredittforeta-
kene finansierer lanene ved & utstede OMF i mar-
kedet. Nar lan overfores fra en bank til et kreditt-
foretak, far banken betaling i kroner eller i form
av OMF til en verdi som tilsvarer de overforte
lanene. OMF-markedet er derfor en finansierings-
kilde for bankene, selv om de ikke kan utstede
OMEF direkte. Felleseide OMF-kredittforetak gir
ogsa mindre banker mulighet for 4 finansiere seg i
internasjonale kapitalmarkeder.

Som nevnt i avsnitt 2.2, var et av formaélene
med 4 apne for OMF at bankene skulle kunne
lane inn pa gunstige vilkar, slik at dette ogsé
kunne gjenspeiles i bankenes utlansrenter. Prisen
pad OMF-innlan er vesentlig lavere enn pa andre
obligasjonslan, se figur 2.2. Siden OMF er sikret
med portefeljer av blant annet boliglain med lav
belaningsgrad, er investorenes risiko lav, og de
godtar dermed lav avkastning. Selv om det er
Kklart fra figuren at prisen pd OMPF-finansiering
ogsé kan stige mye i perioder med markedsuro, er
den mer stabil enn prisen pa bankenes vanlige
obligasjonsfinansiering. Dette var tilfellet ogsa
under den seneste perioden med uro, da utbrud-

300 Andre obligasjoner (mindre banker) 300
Andre obligasjoner (DNB Bank)
50 T OMF (mellomstore foretak) 250
- OMF (store foretak)
200 200
150 150
100 100
50 50
0 0
525258585 2
2 8 3 2 % » » I o B

Figur 2.2 Risikopaslag (rente utover tremaneders
Nibor-rente) pa nye OMF og vanlige
bankobligasjoner

Kilder: DNB Markets og Finanstilsynet
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Tabell 2.1 Norske OMF-kredittforetak, deres eiere og volum av utstedt OMF ved utgangen av 2020

OMF-kredittforetak Eiere OMF-volum
DNB Boligkreditt AS DNB Bank ASA 495,1 mrd. kr
Sparebank1 Boligkreditt AS Banker i Sparebank 1-alliansen 232,3 mrd. kr
Nordea Eiendomskreditt AS Nordea Bank Abp 141,8 mrd. kr
Eika Boligkreditt AS Banker i Eika-alliansen 99,8 mrd. kr
Sparebanken Vest Boligkreditt AS Sparebanken Vest 91,5 mrd. kr
SR-Boligkreditt AS Sparebank 1 SR-Bank 72,0 mrd. kr
Sparebanken Ser Boligkreditt AS Sparebanken Ser 44,0 mrd. kr
Sbanken Boligkreditt AS Sbhanken ASA 31,2 mrd. kr
More Boligkreditt AS Sparebanken More 23,5 mrd. kr
Obos Boligkreditt AS Obos-banken AS 20,0 mrd. kr
Storebrand Boligkreditt AS Storebrand Bank ASA 19,1 mrd. kr
Bustadkreditt Sogn og Fjordane AS Sparebanken Sogn og Fjordane 18,9 mrd. kr
KLP Kommunekreditt AS KLP Banken AS 17,9 mrd. kr
Sparebanken st Boligkreditt AS Sparebanken st 16,0 mrd. kr
Nordea Direct Boligkreditt AS Nordea Direct Bank ASA 15,1 mrd. kr
KLP Boligkreditt AS KLP Banken AS 12,0 mrd. kr
Fana Sparebank Boligkreditt AS Fana Sparebank 9,3 mrd. kr
Sparebank 1 Neeringskreditt AS Banker i Sparebank 1-alliansen 9,3 mrd. kr
Verd Boligkreditt AS Flere mindre banker 9,2 mrd. kr
Sandnes Sparebank Boligkreditt AS Sandnes Sparebank 7,6 mrd. kr
Helgeland Boligkreditt AS Sparebank 1 Helgeland 6,2 mrd. kr
Landkreditt Boligkreditt AS Landkreditt Bank AS 4,3 mrd. kr
Eiendomskreditt AS Flere mindre banker 4,2 mrd. kr
Totens Sparebank Boligkreditt AS Totens Sparebank 3,3mrd. kr

Kilder: Finans Norge, Finanstilsynet og foretakenes arsrapporter

det av koronaviruset varen 2020 skapte forstyrrel-
ser i markedene. P4 den annen side kan ekt
omfang av OMF-finansiering isolert sett oke risi-
koen ved bankenes gjenvaerende vanlige obliga-
sjonsfinansiering.

De aller fleste OMF-kredittforetakene utsteder
bare OMF basert pa utlan sikret i boligeiendom.
Av de 24 foretakene vist i tabell 2.1, er det bare to
foretak som utsteder OMF basert pa andre typer
lan.2 Den kraftige veksten i OMF-markedet ma
derfor ogsa ses i ssmmenheng med en lang peri-
ode med hey boligprisvekst og hey ettersporsel

etter boliglan. Utviklingen i boligmarkedet er med
andre ord en risikofaktor for bankenes finansier-
ingsmuligheter i OMF-markedet. Mens stigende
boligpriser gir ekte panteverdier og lettere finan-
siering, kan et prisfall redusere lanemulighetene.
Bankene eier dessuten mye av hverandres OME,
jf. figur 2.4 under, blant annet fordi OMF kan bru-
kes til 4 oppfylle likviditetsreservekravet LCR.

2 Sparebank 1 Neeringskreditt utsteder OMF basert pa utlén

sikret i naeringseiendom, mens OMF fra KLP Kommune-
kreditt er basert pa utlan til kommuner.
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Dette kan ogsé innebeere en sarbarhet i banksys-
temet, siden mange banker kan fi behov for likvi-
ditet og enske a selge OMF samtidig.

For banker og OMF-kredittforetak sett under
ett, bestar gjeldsfinansieringen i hovedsak av kun-
deinnskudd og innlan i penge- og verdipapirmar-
kedene (markedsfinansiering), se figur 2.3. OMF
utgjer omtrent halvparten av markedsfinanserin-
gen, og i overkant av en femtedel av den totale
finansieringen. Siden 2007 har OMF erstattet
store deler av den usikrede obligasjonslansinnla-
ningen og den kortsiktige markedsfinansieringen.
Det har bidratt til & eke lopetiden pa den samlede
finansieringen, noe som isolert sett gir lavere lik-
viditetsrisiko i banksystemet.

Over 50 pst. av utestiende OMF-volum er
utstedt i utenlandsk valuta, se figur 2.4. Av dette er
det aller meste utstedt i euro og noe i amerikan-
ske dollar. Det er i hovedsak de storre kredittfore-
takene som utsteder OMF i utenlandsk valuta, og
da rettet mot internasjonale investorer. Fordelin-
gen mellom norske og utenlandske utstedelser
har veert relativt stabil de siste arene. Det finnes
ikke statistikk for hvem som eier OMF utstedt i
utenlandsk valuta av norske kredittforetak. For
OMTF utstedt i norske kroner viser imidlertid sta-
tistikken at norske foretak i finanssektoren er den
klart sterste investorgruppen, se venstre side av
figur 2.4. Av dette eier banker og kredittforetak
omtrent to tredjedeler, mens forsikringsforetak,
pensjonskasser og verdipapirfond eier resten.
Andre norske eiere (inkludert ikke-finansielle

Norske
finansielle
foretak

OMF i OMFi
utenlandsk norske
valuta kroner

Andre

\ norske
Utlandet

100 % 100%
WLl Kort markedsfinansiering mv. 90%

80 % 80%

Andre obligasjone

70 % 70%
60 % 60%
50 % 50%
40 % 40%
30 % Innskudd mv. 30%
20 % 20%
10 % 10%
Ansvarlig kapital
0% 0%
NINDNDNNNNNDNNDNNDNN
822822322322322.¢g

Figur 2.3 Sammensetning av finansieringen til
norske banker og OMF-kredittforetak

Kilde: Finanstilsynet

Figur 2.4 Fordeling av OMF i utenlandsk valuta og
norske kroner, og eiere av OMF i norske kroner. Per
utgangen av 2020

Kilder: Finans Norge og Statistisk sentralbyra

foretak og offentlig forvaltning) eier bare en liten
andel. Utenlandske investorer eier rundt 10 pst.
av OMF utstedt i norske kroner. Sammen med
OMTF utstedt i utenlandsk valuta kan dermed opp-
til vel 60 pst. av utstedelsene fra norske OMF-kre-
dittforetak vaere eid av internasjonale investorer.

2.4 Oversikt over de nye reglene

2.4.1 OMF-direktivet

Direktiv (EU) 2019/2162 om obligasjoner med
fortrinnsrett og saerlig sikrede realkredittobliga-
sjoner, om offentlig tilsyn med saerlig sikrede obli-
gasjoner og sarlig sikrede realkredittobligasjoner
og om endring av direktiv 2009/65/EF og direktiv
2014/59/EU ble vedtatt i EU 27. november 2019.
Departementet omtaler dette som OMF-direktivet
i denne proposisjonen. Departementet bruker
ogséa betegnelsen OMF bade om slike obligasjo-
ner etter norsk regelverk og om OMF etter EU/
EOSregelverket, der «covered bonds» er den
engelske betegnelsen.

OMEF har i flere sammenhenger regulerings-
messig serbehandling etter ulike EU/EQS-regler.
Blant annet har kredittinstitusjoner og forsikrings-
foretak lavere Kkapitalkrav ved investeringer i
OMF enn i andre obligasjoner, og OMF har ogsé
seerbehandling i krisehindteringsregelverket. 1
punkt 4 i fortalen til OMF-direktivet vises det til at
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vilkarene for & investere i OMF i hovedsak kan

anses for 4 veere harmoniserte pé europeisk niva,

men at vilkarene for & utstede OMF ikke er gjen-
stand for felleseuropeiske regler. I fortalen pekes
det seerlig pa tre utfordringer med dette:

— OMTF er begunstiget i mange sammenhenger,
selv om risikoen og investorbeskyttelsen varie-
rer mellom slike obligasjoner utstedt under
ulike nasjonale regelverk.

— Forskjeller mellom nasjonale regelverk eller
mangel pa slike regelverk skaper hindringer
for et felleseuropeisk marked for OMFE.

— Forskjeller i forsvarlighetsregler pa tvers av
land kan utgjere en risiko for den finansielle
stabiliteten, siden OMF med ulik grad av inves-
torbeskyttelse kan kjopes i hele EJS og fa for-
deler av sarbehandling i henhold til EU/EJS-
regelverk.

OMF-direktivet er et minimumsdirektiv som skal
sikre at alle EU/EQS]and innferer et nasjonalt
OMF-regelverk som inneholder visse minstekrav.
Nasjonale myndigheter kan generelt velge & inn-
fore eller beholde strengere krav enn det som fol-
ger av direktivet. OMF-direktivet er basert pa
eksisterende nasjonale regelverk og beste praksis
i Europa, og inneholder regler blant annet om
strukturelle trekk ved OMEF, likviditet, investorbe-
skyttelse, offentliggjering, tilsyn og ulike virksom-
hetskrav for OMF-utstedere. Tabell 2.2 gir over-
sikt over bestemmelsene i direktivet. Med unntak
av de innledende og avsluttende bestemmelsene
(som ikke krever oppfelging i nasjonale regel-
verk), er alle direktivets artikler naeermere omtalt i
denne proposisjonen.

Tabell 2.2 Oversikt over bestemmelsene i OMF-direktivet

Bestemmelse Innhold

Art. 1 Formal

Art. 2 Virkeomrade

Art. 3 Definisjoner

Art. 4 Dobbel regress

Art. 5 Forbud mot fremskyndet forfall ved insolvens
Art. 6 Eiendeler som kan inngd i sikkerhetsmassen
Art. 7 Eiendeler med pantesikkerhet utenfor EQS
Art. 8 Konserninterne OMF-strukturer

Art. 9 Overdragelse av eiendeler mellom foretak
Art. 10 Sammensetning av sikkerhetsmassen

Art. 11 Derivatavtaler i sikkerhetsmassen

Art. 12 Atskillelse av sikkerhetsmassen

Art. 13 Overvaking av sikkerhetsmassen

Art. 14 Investorinformasjon

Art. 15 Betalingsstremmer og overpantsettelse
Art. 16 Likviditetsbufferkrav

Art. 17 Forlengelse av lopetiden

Art. 18 Tilsyn

Art. 19 Godkjennelse av OMF-programmer

Art. 20 Krisehandtering

Art. 21 Rapportering til tilsynsmyndigheten

Art. 22 Tilsynsmyndighetens kompetanse
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Tabell 2.2 Oversikt over bestemmelsene i OMF-direktivet

Bestemmelse Innhold

Art. 23 Administrative sanksjoner mv.

Art. 24 Offentliggjoring av administrative sanksjoner mv.
Art. 25 Samarbeid mellom tilsynsmyndigheter

Art. 26 Offentliggjering hos tilsynsmyndigheten

Art. 27 Beskyttede betegnelser

Art. 28 Endringer i UCITS-direktivet

Art. 29 Endringer i krisehandteringsdirektivet

Art. 30 Overgangsregler

Art. 31 Revisjon og rapportering fra EU-kommisjonen
Art. 32 Gjennomferingsfrist

Art. 33 Ikrafttredelse

Art. 34 Direktivets adressater

Kilde: Direktiv (EU) 2019/2162 (OMF-direktivet)

2.4.2 Endringer i kapitalkravsforordningen
(CRR)

Forordning (EU) 575/2013 (kapitalkravsforordnin-
gen, CRR) og direktiv 2013/36/EU (kapitalkravs-
direktivet, CRD IV) utgjer til sammen rammever-
ket for soliditetskrav, virksomhetsregler og tilsyn
med banker og andre kredittinstitusjoner i EGS.
CRR/CRD IV-regelverket ble vedtatt som en
respons pa den internasjonale finanskrisen i 2008-
09, og er bl.a. basert pa anbefalinger fra Baselko-
miteen for banktilsyn. CRR gjelder i dag som
norsk forskrift, jf. CRR/CRD IV-forskriften § 2.

Forordning (EU) 2019/2160 om endring av
forordning (EU) nr. 575/2013 med hensyn til
eksponeringer i form av serlig sikrede obligasjo-
ner og sarlig sikrede realkredittobligasjoner ble
vedtatt samtidig med OMF-direktivet, og endrer
reglene i CRR artikkel 129 om kapitalkrav for kre-
dittinstitusjoners investeringer i OMF. CRR artik-
kel 129 stiller blant annet krav til innholdet i sik-
kerhetsmassen for at en OMF skal kvalifisere for
lavere Kkapitalkrav. Endringene med forordning
(EU) 2019/2160 gir mer utferlige krav om dette i
trdd med regler i OMF-direktivet, se avsnitt 4.2 i
denne proposisjonen.

Reglene i CRR artikkel 129 om hvilke kapital-
krav som skal gjelde for investering i OMF som

3 CRR stér for «Capital Requirements Regulation», og CRD

for «Capital Requirements Directive». CRD IV er den fjerde
revisjonen av CRD, derav «IV».

oppfyller de nye kravene til sikkerhetsmassen
osv., endres ikke. I hovedtrekk skal OMF med
den beste kredittratingen ha en risikovekt péa
10 pst., mens OMF med dérligere rating skal ha
en risikovekt pa mellom 20 og 100 pst.* For OMF
som ikke oppfyller kravene til sikkerhetsmasse
osv. i CRR, er risikovekten minst 20 pst. For ban-
ker som bruker interne modeller for & beregne
kapitalkrav for kredittrisiko (IRB-metoden), vil
risikovektene vaere annerledes (basert pa det
generelle modellregelverket og den enkelte banks
egen tapshistorikk).

2.5 Horing

Departementet sendte 23. mars 2020 et heringsno-
tat utarbeidet av Finanstilsynet pa hering. Herings-
fristen var 17. august 2020. Heringsnotatet ble
sendt til folgende heringsinstanser:

Alle departementene

Arbeids- og velferdsdirektoratet
Brenneysundregistrene
Datatilsynet

4 Kapitalkravene for banker og andre kredittinstitusjoner er

basert pé at ulike eiendeler gis en risikovekt ut fra antatt
risiko, f.eks. slik at et godt pantesikret boliglan far en vekt
pa 35 pst., mens et bedriftslan kan fa vekt pa 100 pst. De
risikovektede eiendelene summeres til det sékalte bereg-
ningsgrunnlaget. Bankenes totale kapitalkrav er uttrykt
som en prosentandel av beregningsgrunnlaget.
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Direktoratet for forvaltning og ekonomistyring

Finansmarkedsfondet

Folketrygdfondet

Forbrukerradet

Forbrukertilsynet

Hogskulen pa Vestlandet

Konkurransetilsynet

Likestillings- og diskrimineringsombudet

Lotteri- og stiftelsestilsynet

Norges Bank

Norges Handelshayskole

Regelradet

Regjeringsadvokaten

Riksadvokaten

Riksrevisjonen

Skattedirektoratet

Statens pensjonskasse

Statistisk sentralbyra

Stortingets ombudsmann for forvaltningen
(Sivilombudsmannen)

Universitetet i Agder

Universitetet i Bergen

Universitetet i Oslo

Universitetet i Serost-Norge

Universitetet i Tromse — Norges arktiske
universitet

Akademikerne
Aksjonzerforeningen i Norge
Arbeidsgiverforeningen Spekter
Bankenes sikringsfond
Bedriftsforbundet

Caritas Norge

Changemaker

Coop Norge SA

Deloitte AS

Den norske Advokatforening
Den norske Aktuarforening
Den norske Revisorforening
Econa

Eiendom Norge

Energi Norge

Finans Norge

Finansforbundet
Finansieringsselskapenes Forening
Forum for utvikling og milje
Handelshoyskolen BI
Handelshegskolen i Bode
Havtrygd Gjensidig Forsikring
Hovedorganisasjonen Virke
Huseiernes Landsforbund
Industri Energi

Initiativ for etisk handel
Juridisk radgivning for kvinner
KnowledgeGroup AS

Kommunalbanken Norge

KPMG AS

KS

Landsorganisasjonen i Norge

Nasdag OMX Oslo ASA

NITO

Nordic Association of Electricity Traders

Nordic Trustee

Norges Bitcoin- og Blockchainforening

Norges Bondelag

Norges Eiendomsmeglerforbund

Norges Interne Revisorers Forening

Norges Juristforbund

Norges Kommunerevisorforbund

Norges Rederiforbund

Norges Rade Kors

Norges Skogeierforbund

Norges Takseringsforbund

Norsk Bergindustri

Norsk Crowdfunding Forening

Norsk Hydro ASA

Norsk Journalistlag

Norsk Kapitalforvalterforening

Norsk Landbrukssamvirke

Norsk olje og gass

Norsk Presseforbund

Norsk Redakterforening

Norsk Sjeoffiserers Forbund

Norsk Venturekapitalforening

Norsk @ko-Forum

Norske Boligbyggelags Landsforbund

Norske Finansanalytikeres Forening

Norske Forsikringsmegleres Forening

Norske Kredittopplysningsbyraers Forening

NOS Clearing ASA

NTL-Skatt

Neringslivets Hovedorganisasjon

Oslo Bers

Oslosenteret

Pensjonskasseforeningen

Personskadeforbundet LTN

Plan Norge

Publish What You Pay Norway
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3 Generelle regler for OMF og utstedere

3.1 Innledning

Direktiv (EU) 2019/2162 (OMF-direktivet) innfo-
rer blant annet definisjoner av ulike typer OME,
virksomhetskrav for utstedere av OMF, godkjen-
ningsprosedyrer og regulering av OMF-eiernes
fortrinnsrett til dekning av sine krav. Det norske
regelverket samsvarer i stor grad med de gene-
relle reglene i direktivet for OMF og utstedere,
men departementet foreslar i dette kapitlet blant
annet enkelte lovendringer for & innfere de nye
betegnelsene OMF standard og OMF premium,
samt godkjenningsprosedyrer for sikalte OMEF-
programmer.

3.2 Definisjoner og betegnelser

3.2.1 Gjeldenderett

OMF er i finansforetaksloven § 11-5 annet punk-
tum definert som ihendehaverobligasjoner utstedt
som mengdegjeldsbrev med fortrinnsrett til dek-
ning i kredittforetakets sikkerhetsmasse.

Etter finansforetaksloven § 11-6 kan betegnel-
sen «obligasjoner med fortrinnsrett» bare benyt-
tes om obligasjoner som er omfattet av reglene i
loven §§ 11-5 til 11-15. Regler om kredittforetaks
rett til & ta opp lan ved utstedelse av OMF er
videre gitt i loven §§ 11-7 til 11-15. Krav om at
utsteder ma vare kredittforetak, er naermere
omtalt i avsnitt 3.3.

Gjeldende regelverk inneholder ikke defini-
sjon av et OMF-program.

3.2.2 Forventet E@S-rett

OMF («covered bonds») er i OMF-direktivet
artikkel 3 nr. 1 definert som en gjeldsforpliktelse
som er utstedt av en kredittinstitusjon i samsvar
med de obligatoriske kravene i direktivet, og som
er sikret med eiendeler i en sikkerhetsmasse som
obligasjonseierne har fortrinnsrett til.

Etter OMF-direktivet artikkel 3 nr. 2 defineres
et OMF-program som de strukturelle trekkene
ved en OMF-utstedelse, slik de er fastsatt i regel-
verk og vilkér i kontrakten, i samsvar med tillatel-

sen til den utstedende kredittinstitusjonen. Det er
nevnt i fortalen punkt 28 at en utsteder kan ha
mer enn ett OMF-program, at et program kan
bestd av flere sikkerhetsmasser, og at det kan
vaere flere utstedelser innenfor samme program.
Etter OMF-direktivet artikkel 27 nr. 1 kan
betegnelsen «European Covered Bond» og tilsva-
rende betegnelser pa andre sprak bare brukes om
obligasjoner som oppfyller kravene i direktivet.
Etter artikkel 27 nr. 2 kan «European Covered
Bond (Premium)» og tilsvarende betegnelser pa
andre sprak bare brukes om obligasjoner som
oppfyller kravene bade i direktivet og i CRR artik-
kel 129, som endret av forordning (EU) 2019/
2160 som har nye regler blant annet om sikkerhet-
smassens sammensetning. Som nevnt i avsnitt 2.4,
er kapitalkravene for kredittinstitusjoners investe-
ringer i «European Covered Bond (Premium)»
lavere enn for «European Covered Bond». Forma-
let med & bruke de beskyttede betegnelsene er a
gjore det enklere for investorer & vurdere kvalite-
ten pa obligasjonene, samtidig som medlemssta-
tene parallelt kan velge & beholde nasjonale beteg-
nelser, jf. blant annet direktivfortalen punkt 37:

«The aim of the labels ‘European Covered Bond’
and European Covered Bond (Premium)’ is to
make it easier for investors to assess the quality of
the covered bonds and hence to make them more
attractive as an investment vehicle both inside
and outside the Union. The use of those two labels
should, however, be voluntary, and Member Sta-
tes should be able to maintain their own national
denominations and labelling frameworks in
parallel to those two labels.»

3.2.3 Finanstilsynets forslag

Finanstilsynet viser til at definisjonen av OMF i
finansforetaksloven § 11-5 er i samsvar med defini-
sjonen i OMF-direktivet, og foreslar derfor & vide-
refore dagens bestemmelse.

Finanstilsynet peker imidlertid pa at det nor-
ske regelverket bare regulerer én type OME,
mens direktivet regulerer to. Finansforetakslo-
vens bestemmelse om virkeomrade ma etter tilsy-
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nets vurdering tilpasses slik at den gjengir hvilke
bestemmelser i loven som gjelder for de ulike
obligasjonstypene. Finanstilsynet foreslar ogsa en
bestemmelse om dette i forskrift.

Finanstilsynet viser til at et OMF-program
omfatter alle strukturelle trekk ved en utstedelse,
det vil si konsesjon, konsesjonsvilkar, virksom-
hetsbestemmelser osv. Finanstilsynet mener at
det ikke er nedvendig & innta en definisjon av et
slikt program i loven, bade fordi det vil veere van-
skelig 4 gi en tilstrekkelig presis definisjon, men
ogsa fordi det ikke er nedvendig & henvise til en
slik definisjon i andre bestemmelser.

Finanstilsynet mener at det ber innferes nor-
ske betegnelser for «European Covered Bonds»
og «European Covered Bonds (Premium)». For &
unngéd sammenblanding med eksisterende regel-
verk forslar Finanstilsynet henholdsvis «obligasjo-
ner med fortrinnsrett standard» («OMF stan-
dard») og «obligasjoner med fortrinnsrett pluss»
(«OMF pluss»). Finanstilsynet viser til at dette
ikke skal veere til hinder for at utstederne bruker
de engelskspraklige betegnelsene ved utstedelse
av OMF, og understreker at de norske betegnel-
sene bor folge systematikken i OMF-direktivet for
& unnga misforstaelser i markedet.

3.2.4 Heringsinstansenes syn

Finans Norge mener at det vil vaere hensiktsmes-
sig 4 forenkle dagens definisjon av OMF i finans-
foretaksloven § 11-5, bade fordi denne synes une-
dig komplisert, og fordi en justering i sterre grad
vil samsvare med EU-definisjonen. Finans Norge
foreslar at OMF defineres som «gjeldsbrev
utstedt med fortrinnsrett til dekning i kredittfore-
takets sikkerhetsmasse».

Finans Norge viser til at bakgrunnen for de to
typene OMF springer ut fra i hvilken grad man
skal utnytte OMF-instrumentets struktur til &
finansiere andre typer eiendeler eller sette
strenge krav for & beskytte instrumentets «vare-
merke». Finans Norge er av den oppfatning at de
to begrepene skaper et hensiktsmessig skille gitt
forutsetningen om at andre typer eiendeler av
lavere kvalitet skal tillates. Videre uttaler Finans
Norge at det er en styrke med <«beskyttede»
betegnelser som reduserer muligheten for 4 mis-
bruke instrumentets styrker og tillit fra interes-
senter.

Gitt bruken av OMF til 4 hente kapital i de
internasjonale kapitalmarkedene, mener Finans
Norge at det er viktig at de nye begrepene ikke
bidrar til forvirring og feilaktige vurderinger til
ulempe for investorer og andre interessenter.

Finans Norge mener at de norske betegnelsene
bor vaeere OMF og OMF premium. Finans Norge
kan ikke se at «pluss» er en bedre norsk beteg-
nelse enn «premium», som 0gsa pa norsk gir en
bedre beskrivelse av kvaliteten pa instrumentet.
Regelverket bor ifolge Finans Norge ogséd ekspli-
sitt papeke at de to betegnelsene tilsvarer hen-
holdsvis «European Covered Bond» og «Euro-
pean Covered Bond Premium».

Finans Norge péapeker at alle ndveerende nor-
ske OMF vil veere i «pluss»/»premium»-katego-
rien. Finans Norge viser til at krav om maksimal
belaningsgrad og overpantsettelse reguleres i
CRR, og dermed ikke er relevant for OMF.

3.2.5 Departementets vurdering

Obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) er en godt
kjent og dekkende betegnelse pd obligasjonene
som reguleres av OMF-direktivet, og som pa
engelsk kalles «covered bonds». Departementet
foreslar derfor at OMF beholdes som den gene-
relle betegnelsen pd denne typen obligasjoner i
regelverket.

Definisjonen av OMF i finansforetaksloven
§ 11-5 samsvarer i stor grad med definisjonen i
OMPF-direktivet artikkel 3 nr. 1, selv om sistnevnte
tydeligere angir at obligasjonen méa veare utstedt
av en kredittinstitusjon og at obligasjonseierne
skal ha fortrinnsrett til eiendelene i sikkerhets-
massen, jf. ogsa dreftingen i avsnitt 3.3.5 om utste-
der. Departementet er enig med Finanstilsynet i at
gjeldende definisjon kan viderefores, samtidig
som den kan forenkles, slik Finans Norge peker
pa. Departementet foreslar en viss forenkling, slik
at OMF skal forstis som ihendehaverobligasjoner
utstedt med fortrinnsrett til dekning i kredittfore-
takets sikkerhetsmasse, og at definisjonen flyttes
til finansforetaksloven § 11-6 og blir nytt ferste
ledd. Ihendehaverobligasjon er et veletablert
begrep i norsk rett, blant annet i skatteloven.

Ifelge Finans Norge tilfredsstiller dagens nor-
ske OMF i stor grad kravene til «pluss»/«pre-
mium»-obligasjoner etter OMF-direktivet og CRR.
Departementet viser til at OMF utstedt etter gjel-
dende regler, gradvis vil fases ut, samtidig som
OMEF vil bli utstedt i samsvar med OMPF-direkti-
vet. I en overgangsperiode vil det i det norske
OMF-markedet kunne veere tre hovedtyper av
OME. For & unngd sammenblanding av OMF
utstedt etter dagens og nye regler, vil en beteg-
nelse som «OMF standard» etter departementets
vurdering veere hensiktsmessig & bruke pé norsk
om «European Covered Bond», slik Finanstilsynet
foreslar. Dersom «OMF» skulle bli brukt som
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betegnelse bade for OMF etter dagens norske
regler og for OMF som bare oppfyller kravene i
OMF-direktivet, slik Finans Norge foreslar, ville
samme betegnelse vaert i bruk om obligasjoner av
vesentlig ulik kvalitet. Departementet foreslar
derfor at «<OMF standard» inntas som beskyttet
betegnelse i loven § 11-6 nytt annet ledd.

Etter departementets syn er det viktigste i val-
get mellom & bruke betegnelsen «OMF Pluss»
som foreslatt av Finanstilsynet, <OMF premium»
som foreslatt av Finans Norge, eller noe annet, &
gjore betegnelsene enklest mulig for norske og
utenlandske investorer & forholde seg til. Det at
«premium» brukes gjennomgéende i direktivet og
trolig vil ha gjennomslag i markedene og nasjo-
nale regler i andre land, taler for at «<OMF pre-
mium» brukes i norsk rett. Ogsé i norsk sprak-
bruk er det relativt godt innarbeidet at ordet «pre-
mium» viser til noe «som er av hoyeste kvalitet og
derfor har hey(ere) pris»,! og slik sett er det en
passende betegnelse pa den beste av de to obliga-
sjonstypene. Departementet er derfor enig med
Finans Norge i at det er hensiktsmessig 4 ogsa
benytte «premium» om obligasjoner med for-
trinnsrett som oppfyller krav i CRR artikkel 129.
Det vises til forslaget til finansforetaksloven § 11-6
nytt tredje ledd.

«European Covered Bond» og <«European
Covered Bond (Premium)» er direktivets engel-
ske betegnelser og vil trolig bli mye brukt i mar-
kedet. Disse betegnelsene skal etter direktivbe-
stemmelsen ogsd beskyttes pa de ulike offisielle
sprakene i EU. Departementet foreslar 4 angi i
loven at betegnelsen «europeisk obligasjon med
fortrinnsrett», «europeisk obligasjon med for-
trinnsrett (premium)» og tilsvarende betegnelser
pa andre sprak innenfor EJS bare kan brukes om
obligasjoner som oppfyller de respektive kravene i
OMF-direktivet eller CRR. Dette kan ogsa bidra til
a4 synliggjere koblingen mellom ovennevnte
begreper og de norske betegnelsene OMF stan-
dard og OMF premium.

Finanstilsynet har i heringsutkastet foreslatt
en henvisning til CRR artikkel 129 i bestemmel-
sen om OMF premium i finansforetaksloven.
Siden CRR er gjennomfert i forskrift, ber det i
loven heller vises til at OMF premium i tillegg til
de krav som gjelder for OMF standard, mé opp-
fylle seerlige forskriftskrav i trdd med det som
reguleres i CRR artikkel 129, det vil si serlige
krav til overpantsettelse og sammensetning og
verdsettelse av sikkerhetsmassen, jf. omtale i
kapittel 4.

1 Se Det Norske Akademis ordbok.

Definisjonen av OMF-program i direktivet er
nokséa generell, og vil ikke i seg selv alltid gi klar
veiledning pd om det er tale om et nytt OMF-pro-
gram eller en ny utstedelse innenfor et eksis-
terende program. Finanstilsynet legger i sin for-
stdelse av definisjonen stor vekt pa kravene som
gjelder for foretaket som utsteder obligasjonen,
og peker pa at det vil veere vanskelig og unedven-
dig & gi en presis definisjon. Betegnelsen OMEF-
program er imidlertid etter departementets forsta-
else innarbeidet i markedene, herunder i kredit-
tratinger, og da med stor vekt pa hvilke typer eien-
deler som inngar i sikkerhetsmassen, hvordan og
i hvilken grad investorenes krav er sikret osv.2 I
det norske markedet er OMF-kredittforetakene
stort sett spesialisert innen bolig- eller naeringsei-
endomslén, og har bare ett OMF-program med én
rating og én sikkerhetsmasse.® Eiendomskreditt
AS hadde imidlertid frem til 2018 to OMF-pro-
grammer, ett for boliglan og ett for neeringseien-
domslén.* Europakommisjonen viste til folgende
definisjon av OMF-program i sin virkningsstudie
som 14 til grunn for direktivforslaget:°

«[Covered bond programme] Refers to the peri-
meter of claims and obligations as well as activi-
ties related to a specific covered bond product of
the issuer, and to which protective measures of
the respective covered bond regime would apply
in the issuer’s insolvency. Different issuances
(different International Securities Identification
Numbers (ISINs)) of the same covered bond pro-
gramme do not necessarily constitute separate
covered bond programmes. The term ‘covered
bond programme’ can also be referring to covered
bond activities executed by specialised covered
bond issuers in some jurisdictions, where a licen-
cing procedure refers to covered bond activities
rather than to covered bond programmes.»

For & tydeliggjore forskjellen mellom foretak som
utsteder OMF, enkeltvise OMF-utstedelser og
OMPF-programmer, vil det etter departementets
vurdering vaere hensiktsmessig & innta en defini-
sjon av sistnevnte i loven, i trdd med direktivets
ordlyd. Dette vil legge til rette for gjennomfering
av krav om godkjennelse av OMF-programmer

2 Se feks. ICF (2017), «Covered Bonds in the European
Union: Harmonisation of legal frameworks and market
behaviours», utarbeidet for Europakommisjonen.
Foretakene har ofte andre ratinger i tillegg, blant annet for
utstedelse av usikrede obligasjonslan.

4 Se Eiendomskreditt AS’ arsrapport for 2018.

Se vedlegg 7 i Europakommisjonens «Impact Assessment»,
SWD (2018) 50 final.
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(se avsnitt 3.6), i tillegg til at henvisninger til
betegnelsen «OMF-program» kan bidra til mer
presise regler ellers, for eksempel reglene om lik-
viditet som er dreftet i kapittel 5. Departementet
antar at det ikke er behov for en mer konkret defi-
nisjon enn den som er gitt i direktivet, men det
bor fremgéd at utstedelse av OMF standard og
OMF premium ma skje i ulike OMF-programmer.
I tillegg til de regulatoriske rammene for OMF
standard og OMF premium som gis i og i med-
hold av loven, vil de strukturelle trekkene ved et
OMF-program vere fastsatt i obligasjonsavtalen.
Departementet antar at det seerlig er sammenset-
ningen av eiendelene i sikkerhetsmassen som vil
veere beskrivende for det enkelte OMF-program,
for eksempel om sikkerhetsmassen er dominert
av boliglan eller naeringseiendomslén. Det vises til
forslaget til finansforetaksloven § 11-6 nytt fijerde
ledd.

3.3 Utsteder

3.3.1 Gjeldende rett

OMF kan bare utstedes av kredittforetak som
oppfyller naermere angitte krav om blant annet
virksomhetsbegrensning, jf. finansforetaksloven
§§ 11-5 til 11-15. Konsesjon som kredittforetak er
regulert i finansforetaksloven § 2-8, og gir adgang
til & motta andre tilbakebetalingspliktige midler
enn innskudd fra allmennheten og & yte kreditt og
stille garantier for egen regning. Norske banker
kan altsd ikke utstede OMEF. I Ot.prp. nr. 104
(2001-2002) avsnitt 5.4.2 star det bl.a.:

«Banklovkommisjonen foreslar at bare kredittfo-
retak skal kunne utstede pantesikrede obligasjo-
ner. Kommisjonen legger vekt pd at den scerstil-
ling pantesikrede obligasjoner gir obligasjonsei-
erne i forhold til andre kreditorer, scerlig
innskytere, tilsier at banker ikke far anledning til
d utstede pantesikrede obligasjoner. Kommisjo-
nen legger videre vekt pa at det er et krav etter
EU-direktivene som gir scevstatus til obligasjoner
med scerskilt sikkerhet at utsteder er en kredittin-
stitusjon.»

3.3.2 Forventet E@S-rett

Etter definisjonen i OMF-direktivet artikkel 3 nr. 1
er OMF en gjeldsforpliktelse utstedt av en kreditt-
institusjon, jf. avsnitt 3.2.2. OMF-direktivet viser i
artikkel 3 nr. 7 til definisjonen i CRR av kreditt-
institusjon. Kredittinstitusjon er definert i CRR
artikkel 4 nr. 1 punkt 1 som en virksomhet som

mottar innskudd eller andre tilbakebetalingsplik-
tige midler fra allmennheten og yter kreditt for
egen regning. Med spesialisert hypoteklaneinsti-
tusjon menes i OMF-direktivet artikkel 3 nr. 8 en
kredittinstitusjon som utelukkende eller hovedsa-
kelig finansierer utlan ved & utstede OMEF, bare
har tillatelse til & yte panteldn og lan til offentlig
sektor, og bare kan motta andre tilbakebetalings-
pliktige midler enn innskudd fra allmennheten.

I punkt 11 i direktivfortalen legges det blant
annet vekt pa at kredittinstitusjoner har nedven-
dig kunnskap til & handtere kredittrisikoen knyt-
tet til lanene i sikkerhetsmassen og er underlagt
kapitalkrav som beskytter investorene:

«Reserving the issue of covered bonds to credit
institutions ensures that the issuer has the necess-
ary knowledge to manage the credit risk relating
to the loans in the cover pool. It further ensures
that the issuer is subject to capital requirements
that protect investors under the dual recourse
mechanism, which grants the investor, as well as
the counterparty of a derivative contract, a claim
against both the covered bond issuer and the
cover assets. Reserving the issue of covered bonds
to credit institutions therefore ensures that
covered bonds remain a safe and efficient fun-
ding tool, thereby contributing to investor prote-
ction and financial stability, which are impor-
tant public policy objectives in the general inte-
rest. That is also in line with the approach of
well-functioning national markets in which only
credit institutions are permitted to issue covered
bonds.»

3.3.3 Finanstilsynets forslag

Finanstilsynet viser til at OMF-direktivet ikke er
til hinder for at norske regler om bruk av ser-
skilte kredittforetak for utstedelse av OMF videre-
fores, og foreslar det. Tilsynet peker pa at bruk av
kredittforetak gjor det mer transparent hvilke
eiendeler som er stilt som sikkerhet for OMEF-
eierne, og enklere & foreta en isolert avvikling og
utbetaling til investorene i OME.

Finanstilsynet stiller spersmal ved om samme
kredittforetak ber kunne utstede bade OMF stan-
dard og OMF premium, eller om det ber etableres
egne kredittforetak for ulike typer av obligasjoner.
Finanstilsynet skriver at dette i realiteten er et
spersmal om dagens norske OMPF-kredittforetak
ogsé skal kunne utstede OMF standard, og viser
til at en utsteder etter OMF-direktivet kan ha flere
OMF-programmer. Siden OMF-direktivet er et
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minimumsdirektiv, legger Finanstilsynet til grunn
at nasjonale regler kan vere strengere.

Finanstilsynet peker pd at norske OMF-kre-
dittforetak i all hovedsak er rendyrkede boligkre-
dittforetak, mens noen banker har valgt 4 etablere
egne neeringskredittforetak. Finanstilsynet antar
at dette er markedsstyrt. Utstedelse av flere typer
obligasjoner i samme kredittforetak, eller en sam-
menblanding av ulike typer aktiva i sikkerhets-
massen, kan ifelge tilsynet pavirke rating og der-
med prisingen av obligasjonene. Finanstilsynet
skriver at dette kan innebaere begrenset interesse
for & utstede OMF standard i samme foretak som
OMF premium, og peker ogsa pd at kommende
regler for verdipapirisering vil gi et alternativ til
OMF standard. Finanstilsynet foreslar derfor ikke
4 innfore lovkrav om egne kredittforetak for OMF
standard na.

Finanstilsynet viser til at OMF-direktivet artik-
kel 19 innebaerer at OMF-programmer skal god-
kjennes av tilsynet, jf. avsnitt 3.6. Finanstilsynet
skriver at tilsynet i denne sammenheng har mulig-
het for & vurdere konkret om separate kredittfore-
tak for OMF standard og OMF premium er ned-
vendig ut fra finansforetakslovens om krav til
organisering av finanskonsern, jf. loven § 17-8.

Finanstilsynet viser til at det i flere land er van-
lig at banker utsteder OMF fra egen balanse,
mens bruk av egne kredittforetak o.l. er mest van-
lig i Skandinavia.

3.3.4 Hgringsinstansenes syn

Finans Norge er enig med Finanstilsynet i at
OMPF-direktivet ikke er til hinder for at dagens
regler om bruk av sarskilte kredittforetak kan
viderefores. Finans Norge uttaler at foretakene er
godt tilpasset dagens regler, og at utenlandske
interessenter er godt kjent med den norske
modellen. Finans Norge stotter derfor Finanstilsy-
nets forslag om a beholde dagens modell med
egne kredittforetak, selv om det kan gi en admi-
nistrativ byrde med hensyn til salg og oppfelging
av 1an. Finans Norge legger sarlig vekt pa hensy-
net til transparens rundt den norske modellen,
gitt at en endring vil fore til to ulike alternativer
for OMF-utstedelser i Norge. For evrig legger
Finans Norge til grunn at eventuelle ulemper som
maétte oppstd som folge av at man beholder den
norske modellen, i forhold til modellen som OMF-
direktivet dpner for, ma handteres pa en hensikts-
messig méate. Dersom den norske modellen med-
forer ulemper for norske foretak relativt til uten-
landske foretak, ma dette etter Finans Norges syn

hensyntas i tilliggende reguleringer og tilsyns-
messig oppfelging.

Finans Norge deler Finanstilsynets vurdering
av at dagens praksis med separate foretak for
bolig- og naeringskreditt er markedsstyrt, og stot-
ter Finanstilsynets forslag om & ikke innfere lov-
krav om separate kredittforetak for OMF standard
og OMF premium.

3.3.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til Finanstilsynets vur-
deringer i horingsnotatet om at den norske model-
len med bruk av sarskilte kredittforetak ber vide-
referes. Som Finans Norge peker pd, er organise-
ringen av OMF-utstedelser i Norge godt tilpasset
dagens regler, og utenlandske interessenter synes
4 vaere godt kjent med den norske modellen med
egne OMF-kredittforetak. Definisjonen av en spe-
sialisert hypoteklaneinstitusjon i OMF-direktivet
artikkel 3 nr. 8 samsvarer dessuten med virksom-
heten i norske OMF-kredittforetak, og kan tenkes
a lette kommunikasjonen til for eksempel uten-
landske investorer om hvordan utstedelsen av
OMEF er organisert i Norge. Departementet er for
ovrig enig med Finanstilsynet i at bruk av egne
OMF-kredittforetak kan gjore det lettere & opp-
fylle kravene om atskilt sikkerhetsmasse mv., og
generelt bidra til bedre oversikt og lette en ev. kri-
sehandtering eller avvikling.

Som Finanstilsynet viser til, legges det i OMF-
direktivet til grunn at en OMF-usteder kan ha
flere OMF-programmer. Med henvisning til at
direktivet bare gir minstekrav, stiller imidlertid til-
synet spersmdl ved om norske OMF-kredittfore-
tak bor kunne ha flere OMF-programmer, her-
under om de skal kunne utstede biade OMF stan-
dard og OMF premium. Etter departementets
vurdering ber det ikke oppstilles noe forbud mot
at OMF-kredittforetak kan ha flere OMF-program-
mer, ei heller mot at samme foretak har program-
mer béade for OMF standard og OMF premium.
Blant kjennetegnene pa et program vil nettopp
vaere om det oppfyller kravene til enten OMF stan-
dard eller OMF premium. Som nevnt i avsnitt
3.2.5, er det departementets forstaelse at OMEF-
program er en innarbeidet storrelse i markedene,
blant annet slik at det er det er det enkelte pro-
grams kredittrating som er mest interessant for
OMF-investorer (selv om ogsa foretaket selv kan
ha en rating). Videre viser departementet til at det
er minst ett eksempel pa at et norsk foretak har
hatt mer enn ett OMF-program. Departementet
ser det ikke som aktuelt med regler om at OMF
standard og OMF premium ikke kan utstedes av
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samme foretak, og kan vanskelig se at det i enkelt-
tilfeller skulle veere nedvendig & kreve separate
foretak for OMF standard og OMF premium i
medhold av finansforetaksloven § 17-8.

Som Finanstilsynet ogsa peker pa, er det sen-
trale at sikkerhetsmassen holdes atskilt, og at
virksomheten for evrig er oversiktlig og drives
forsvarlig. Lovendringene som departementet
foreslar i denne proposisjonen, vil bidra til &
styrke reguleringen pad disse omréadene, blant
annet gjennom nye regler om godkjenning av
OMPF-programmer (avsnitt 3.6), atskillelse av sik-
kerhetsmassen (avsnitt 4.5), investorinformasjon
(avsnitt 6.4) og overvéking av sikkerhetsmassen
(avsnitt 6.5). Departementet foreslar pd denne
bakgrunn at det fortsatt skal veere krav om at bare
kredittforetak som oppfyller nzermere angitte
krav, skal kunne utstede OMF, og at slike OMF-
kredittforetak fortsatt skal kunne ha flere OMF-
programmer.

3.4 Virksomhetsbegrensninger

3.4.1 Gjeldende rett

Etter finansforetaksloven § 13-1 forste ledd kan

ikke finansforetak drive annen virksomhet enn

det som folger av regler gitt i eller i medhold av
lov for den enkelte type foretak, foretakets tilla-
telse og dets vedtekter.

Som nevnt i avsnitt 3.3.1, kan OMF bare utste-
des av kredittforetak som oppfyller neermere
angitte krav blant annet om virksomhetsbegrens-
ning, jf. finansforetaksloven §§ 11-5 til 11-15. Etter
loven § 11-7 forste ledd kan kredittforetak oppta
obligasjonsldn gjennom utstedelse av OMF néar
foretakets vedtektsfastsatte formal er:

a) 4 yte eller erverve bolighypoteklin, eien-
domshypoteklan, 1an sikret ved pant i andre
realregistrerte formuesgoder eller offentlige
lan, og

b) & finansiere utlansvirksomheten hovedsakelig
ved utstedelse av obligasjoner med fortrinns-
rett.

Etter finansforetaksloven § 11-7 fierde ledd kan
Finanstilsynet samtykke til at kredittforetak i en
overgangsperiode utsteder OMF parallelt med
annen virksomhet. Virksomhetene skal i sa fall
holdes atskilt fra hverandre, og Finanstilsynet kan
sette vilkar for a sikre slik atskillelse. Finanstilsy-
nets samtykke kan gis for en periode pa inntil ett
ar med mulighet til forlengelse for ytterligere ett
ar.

3.4.2 Forventet E@QS-rett

OMF-direktivet inneholder ikke saerskilte virk-
somhetsbegrensningsbestemmelser for utste-
dere av OMF, ut over at direktivet krever at fore-
tak som utsteder OMF, ma vare en kredittinstitu-
sjon. Som nevnt i avsnitt 3.3.2, har videre OMF-
direktivet artikkel 3 nr. 8 en definisjon av en type
kredittinstitusjon som utelukkende eller hovedsa-
kelig finansierer utlan ved & utstede OME.

3.4.3 Finanstilsynets forslag

Finanstilsynet mener det er viktig at OMF-kreditt-
foretak fortsatt omfattes av virksomhetsbegrens-
ninger. Tilsynet viser til at bestemmelsen i finans-
foretaksloven § 11-7 fijerde ledd ikke har veert
benyttet, og uttaler at den neppe er serlig prak-
tisk. Finanstilsynet foreslar likevel en videreforing
av bestemmelsen.

3.4.4 Horingsinstansenes syn

Finans Norge er enig i Finanstilsynets forslag om
4 viderefore bestemmelsen i loven § 11-7 fijerde
ledd. Selv om unntaksbestemmelsen hittil ikke
har veert benyttet, og det neppe er sarlig praktisk
for OMF-kredittforetak & drive annen virksomhet,
vil bestemmelsen etter Finans Norges syn gi for-
utberegnelighet i situasjoner hvor et slikt behov
skulle oppsta.

3.4.5 Departementets vurdering

Som nevnt i avsnitt 3.3.5, slutter departementet
seg til Finanstilsynets vurderinger i heringsnota-
tet om at den norske modellen med bruk av seer-
skilte kredittforetak ber videreferes. Virksom-
hetsbegrensningene etter finansforetaksloven
§ 11-7 og konsesjonsvilkar for tillatelse som kre-
dittforetak etter § 2-8 er sentrale trekk ved denne
modellen. Departementet er ogsd enig i at
bestemmelsen i § 11-7 fjerde ledd ber viderefores,
selv om det ikke antas & vaere seerlig aktuelt &
apne for at OMF-kredittforetak i en periode kan
drive annen virksomhet, annet enn i spesielle til-
feller. Det vises til forslaget til finansforetaksloven
§ 11-7 sjette ledd.

3.5 Bemanning og utkontraktering

3.5.1 Gjeldende rett

Etter finansforetaksloven § 13-5 skal finansforetak
organiseres og drives pa en forsvarlig mate. Fore-
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taket skal ha en klar organisasjonsstruktur og
ansvarsfordeling samt klare og hensiktsmessige
styrings- og kontrollordninger. Foretaket skal ha
hensiktsmessige retningslinjer og rutiner for &
identifisere, styre, overvake og rapportere risiko
foretaket er, eller kan bli, eksponert for. Foretaket
skal ogsd ha hensiktsmessige retningslinjer og
rutiner for gjennomfering, overvikning og
regelmessig vurdering av godtgjerelsesordninger.

Etter finansforetaksloven §3-5 er det blant
annet krav om at ledelsen skal ha nedvendige kva-
lifikasjoner og yrkeserfaring.

Finansforetak kan etter finansforetaksloven
§ 13-4 forste ledd gi et annet foretak i oppdrag a
forestd utforelsen av deler av virksomheten som
ikke er kjerneoppgaver, med mindre dette skjer i
et omfang eller pd en mate som ikke kan anses
som forsvarlig eller som gjor at tilsynet med den
utkontrakterte virksomhet eller foretakets sam-
lede virksomhet blir vanskeliggjort. Kjerneoppga-
ver kan ikke utkontrakteres med mindre annet fol-
ger av bestemmelser gitt i eller i medhold av lov.
Departementet kan etter fierde ledd gi forskrift
om utkontraktering.

Finansforetak mv. skal etter finanstilsynsloven
§ 4 c forste ledd melde fra til Finanstilsynet ved
inngéelse av avtale om utkontraktering av virk-
somhet, ved senere endring av slik avtale og ved
bytte av oppdragstaker. Meldingen skal gis minst
60 dager for iverksettelsen av avtalen, avtaleend-
ringen eller byttet av oppdragstaker. Finanstilsy-
net kan etter annet ledd sette vilkér for utkontrak-
teringen eller gi foretaket palegg om ikke a iverk-
sette eller om & avslutte oppdraget, dersom tilsy-
net finner at utkontraktering skjer i et omfang
eller pa en mate som ikke kan anses som forsvar-
lig, vanskeliggjor tilsynet med den utkontrakterte
virksomhet eller med foretakets samlede virksom-
het, eller er i strid med bestemmelser gitt i eller i
medhold av lov. Etter § 4 c tredje ledd kan Finans-
tilsynet ved forskrift eller enkeltvedtak fastsette
krav til melding etter forste ledd og gjere unntak
fra meldeplikten. Finanstilsynet har i forskrift 5.
juni 2015 nr. 613 om unntak fra meldeplikt ved
utkontraktering av virksomhet § 1 fastsatt at blant
annet kredittforetak som utsteder OMF, er unntatt
fra meldeplikt. OMF-kredittforetak er imidlertid
ikke unntatt fra meldeplikten etter ny forskrift 15.
september 2021 nr. 2777 om meldeplikt ved utkon-
traktering av virksomhet mv., som trer i kraft 1.
januar 2022 og som opphever forskriften fra 2015.
Etter den nye forskriften er det ogsid krav om
oversikt over utkontrakteringsavtaler og krav til
innholdet i meldingen om utkontraktering.

3.5.2 Forventet E@S-rett

Etter OMF-direktivet artikkel 19 nr. 2 bokstav ¢ er
det et krav om at ledere og ansatte som jobber
med OMF-programmer, skal ha tilfredsstillende
kvalifikasjoner og kunnskap, jf. omtale i avsnitt
3.6.2.

3.5.3 Finanstilsynets forslag

Finanstilsynet viser til kravet etter OMF-direktivet
artikkel 19 nr. 2, og skriver at tilsynet forstar
bestemmelsen dithen at den ikke pévirker mulig-
heten til utkontraktering.

Finanstilsynet skriver at det i 2018 foretok en
undersekelse som viste at 14 av 25 OMF-kredittfo-
retak ikke hadde egne ansatte. Hvilke funksjoner
som var utkontraktert, varierte noe mellom OMF-
foretak som var hel- og deleid av banker. Underse-
kelsen viste at det var mest vanlig at 1an med pant
i eiendom utstedes hos eierbank for det overfores
til OMF-foretaket. Hos enkelte foretak ble de
fleste ldnene utstedt av OMF-kredittforetaket,
mens administrasjon av lanene ble utfert av ban-
ken. Med noen unntak var det i all hovedsak eier-
banken (e) som administrerte kundekontakten.

Finanstilsynet viser til at det etter finansfore-
taksloven § 13-5 er krav om at finansforetak skal
serge for forsvarlig organisering, og skriver at
dette ogsd mé omfatte at foretaket skal serge for
tilstrekkelig og kvalifisert bemanning, selv om
dette ikke er angitt i lovbestemmelsen. Finanstil-
synet foreslir at departementet fastsetter i for-
skrift at foretak som utsteder OMF, kan utkon-
traktere Kkjerneoppgaver til morselskapet hvis
dette er en kredittinstitusjon, og at dette bare kan
skje i den grad det er forsvarlig etter finansfore-
taksloven § 13-4. Finanstilsynet bemerker at der-
som OMF-kredittforetaket ikke har egne ansatte,
er det styret i foretaket som ma folge opp utkon-
traktert virksomhet. Finanstilsynet foreslar ogsa a
fastsette i forskrift at styret skal serge for forsvar-
lig organisering av virksomheten i samsvar med
bestemmelsene i finansforetaksloven kapittel 13,
herunder om behovet for kvalifisert bemanning er
ivaretatt.

Finanstilsynet skriver at det kan stilles spers-
mal om det vil veere enklere & foreta krisehandte-
ring av et OMF-foretak dersom foretaket har egne
ansatte. Tilsynet peker imidlertid pa at hvis man-
gel pa ansatte vurderes som en hindring for effek-
tiv implementering av foretrukket krisehandte-
ringsstrategi, kan Finanstilsynet med hjemmel i
finansforetaksloven §20-6 palegge foretaket &
fierne hindringen. Finanstilsynet har sa langt ikke
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funnet grunnlag for dette, men skriver at det ikke
kan utelukkes at det kan bli aktuelt pa et senere
tidspunkt.

3.5.4 Heringsinstansenes syn

Finans Norge viser til den norske modellen med
egne OMF-kredittforetak, og skriver at denne til-
sier at man bade av hensyn til morbankens kun-
der og konsernets autonomi ber ha en stor grad
av fleksibilitet for 4 utkontraktere de oppgaver
som ligger under OMF-foretaket, ikke minst
internt i konsernet. Finans Norge legger til grunn
at Finanstilsynet i forskriftsforslaget legger opp til
4 kodifisere gjeldende forvaltningspraksis, og
ikke innfere noen nye skranker for utkontrakte-
ring. Om behovet for egne ansatte i krisehandte-
ringseyemed, uttrykker Finans Norge tvil om det
i hvert fall for heleide foretak vil f4 noen praktisk
betydning. Finans Norge viser til at Finanstilsynet
med hjemmel i finansforetaksloven §20-6 kan
palegge foretaket & fijerne eventuelle hindringer
for krisehandtering, og uttaler at det pid denne
bakgrunn ikke er grunn til & innfere seerlige
restriksjoner av hensyn til situasjonen i krisehand-
tering.

3.5.5 Departementets vurdering

Departementet er enig med Finanstilsynet i at
kravet om tilfredsstillende kvalifikasjoner og
kunnskap etter OMF-direktivet artikkel 19 nr. 2
bokstav c ikke er til hinder for utkontraktering i
det omfang som er vanlig i det norske markedet.
Departementet antar herunder at det etter direkti-
vet ikke er krav om at OMF-kredittforetak ma ha
egne ansatte. Direktivets ordlyd sier ogsé bare at
ledelse og ansatte som er «dedicated to» OMEF-
programmet skal ha passende kvalifikasjoner og
kunnskap. Foretaket, ev. gjennom foretakets
styre, ma pase at kravet er oppfylt uten at det ut
fra dette kan utledes noen konkrete foringer for
hvor de aktuelle personene ma vare ansatt.
Departementet er enig med Finans Norge i at
modellen med separate OMF-kredittforetak forut-
setter en viss fleksibilitet i organiseringen av virk-
somheten, sarlig innad i konsern. Formélet med
modellen er i sikre et skille mellom eiendeler og
forpliktelser knyttet til OMF og annen virksomhet,
noe som ikke krever separate organisasjoner, jf.
dreftingen av atskillelse av sikkerhetsmassen i
avsnitt 4.5.5. Det er imidlertid viktig & sikre at
utkontraktering av oppgaver fra OMF-kredittfore-
tak skjer pa en ryddig og forsvarlig mate. Departe-
mentet tar sikte pa & folge opp Finanstilsynets for-

slag til forskriftshestemmelser om at OMF-kreditt-
foretak skal kunne utkontraktere ogsa kjerneopp-
gaver pa visse vilkar. Eventuelle problemstillinger
knyttet til behov for bemanning av OMF-kredittfo-
retak for krisehéndteringsformal, behandles etter
krisehdndteringsreglene, slik Finanstilsynet peker
pa.

Gjennomferingen av OMF-direktivet artikkel
19 dreftes i avsnitt 3.6.5.

3.6 Godkjennelse av OMF-
programmer

3.6.1 Gjeldende rett

Som nevnt i avsnitt 3.2.1, inneholder gjeldende
regelverk ingen definisjon av OMF-program. Det
er imidlertid en rekke struktur- og virksomhets-
bestemmelser mv. i finansforetakloven med for-
skrift, herunder reglene om at OMF bare kan
utstedes av kredittforetak som ogsa oppfyller naer-
mere angitte krav, jf. avsnitt 3.3.1. Etter finansfore-
taksloven § 11-7 annet ledd skal OMF-kredittfore-
taket gi melding til Finanstilsynet senest 30 dager
for det forste gang utsteder OMF, og Finanstilsy-
net kan etter tredje ledd gi palegg om at det ikke
skal utstedes OMF nér hensynet til kredittforeta-
kets soliditet tilsier det.

Ellers gjelder de samme generelle virksom-
hetsreglene for OMF-kredittforetak som for andre
finansforetak, herunder at konsesjonsseknaden
skal inneholde foretakets vedtekter og en organi-
sasjons- og driftsplan for de tre forste driftsarene,
jf. finansforetaksloven §3-1 tredje ledd, og at
departementet skal godkjenne vedtektene, jf.
finansforetaksloven § 7-10.% Etter loven § 13-5 skal
foretaket organiseres og drives pd en forsvarlig
maéte, og herunder blant annet ha en klar organi-
sasjonsstruktur og ansvarsfordeling, mens loven
§ 3-5 blant annet har krav om at ledelsen skal ha
nedvendige kvalifikasjoner, jf. omtalen i avsnitt
3.5.1.

3.6.2 Forventet EQS-rett

Etter OMF-direktivet artikkel 19 nr. 1 skal med-
lemsstatene av hensyn til investorvernet serge for
at tilsynsmyndigheten ma godkjenne OMF-pro-
grammer for foretaket kan utstede OMF under
programmet. For & kunne fi slik godkjenning skal

6 Finansdepartementets kompetanse etter de aktuelle
bestemmelsene er i hovedsak delegert til Finanstilsynet,
unntatt for «saker av viktighet og/eller prinsipiell karak-
ter», jf. forskrift 21. desember 2015 nr. 1803.
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medlemsstatene etter nr. 2 minst fastsette krav

som omfatter felgende forhold:

a) en tilfredsstillende driftsplan for utstedelse av
OMF,

b) tilfredsstillende rutiner, prosesser og metoder
for & ivareta investorvernet med hensyn til
godkjennelse, endring, fornyelse og refinansi-
ering av 1an som inngar i sikkerhetsmassen,

¢) ledelsen og ansatte som jobber med OMEF, skal
ha tilfredsstillende kvalifikasjoner og kunn-
skap om utstedelse av OMF og administrasjon
av programmet, og

d) den administrative organiseringen av sikker-
hetsmassen og overvakningen av denne opp-
fyller kravene i direktivet, som gjennomfert i
nasjonal rett.

Etter overgangsregler i OMF-direktivet artikkel
30 kan det fastsettes at godkjennelseskravet pa
visse vilkar ikke skal gjelde for enkelte tilleggsut-
stedelser i apne obligasjonslan, se avsnitt 7.3.1.

3.6.3 Finanstilsynets forslag

Finanstilsynet viser til at alle norske OMF-kreditt-
foretak har gjennomgatt en serlig seknadspro-
sess med utgangspunkt i at foretaket i all hoved-
sak skal finansiere virksomheten ved utstedelse
av OME. Tillatelsen til & utstede OMF foreligger
dermed pa tidspunktet konsesjonen som kreditt-
foretak kan tas i bruk. Direktivbestemmelsene om
godkjennelse av OMF-program synes derfor etter
Finanstilsynets vurdering mest relevante i land
der ogsa banker kan utstede OMF.

Finanstilsynet skriver at i forbindelse med sek-
naden skal OMF-kredittforetaket etter finansfore-
taksloven § 3-1 andre ledd sende inn vedtekter og
en organisasjons- og driftsplan. Planen skal gjore
rede for organiseringen av de sentrale delene av
den konsesjonspliktige virksomheten, og her-
under gi oversikt over styring- og kontroll-
systemer. Tilsynet viser til at finansforetaksloven
§ 13-5 forste ledd krever at et finansforetak organi-
seres og driftes pa forsvarlig méte, og at det for
eksempel betyr at foretaket skal ha klare og hen-
siktsmessige styrings- og kontrollordninger, hen-
siktsmessige retningslinjer og rutiner og uavhen-
gige kontrollfunksjoner.

Finanstilsynet legger til grunn at krav til
egnethet for styre, ledelse og nekkelfunksjoner i
finansforetaksloven § 3-5 oppfyller deler av direk-
tivets krav om at ledelse og ansatte har tilstrekke-
lige kvalifikasjoner. Nar det gjelder kvalifikasjons-
krav for andre ansatte, sa er dette etter Finanstil-
synets vurdering omfattet av finansforetaksloven

§ 13-5 forste ledd om forsvarlig drift av finansfore-
taket. Tilsynet viser til at bestemmelsene om
utkontraktering i finansforetaksloven § 13-4 inne-
baerer at foretaket bare kan utkontraktere opp-
gaver i den grad det er forsvarlig, og at foretaket
derfor som en del av risikostyringen mé serge for
at de som utferer oppgaver pa vegne av OMF-fore-
taket, har nedvendige kvalifikasjoner.

Finanstilsynet skriver at vurderingstemaene
som er angitt i OMF-direktivet artikkel 19, vurde-
res i forbindelse med den ordineere seknadspro-
sessen ved etableringen av OMF-kredittforetak,
slik at det i utgangspunktet ikke er nedvending &
etablere en ny type tillatelse.

Finanstilsynet uttaler at hvert OMF-program
etter direktivet skal godkjennes, men at det er noe
uklart hva som skiller ett OMF-program fra et
annet, og peker pa at definisjonen i OMF-direkti-
vet artikkel 3 nr. 2 fremstar som vid og omfatter
bédde lovregulering og avtalemessige forhold.
Finanstilsynet legger til grunn at det mé gis tilla-
telse hvis et kredittforetak skal utstede bade OMF
standard og OMF premium. Finanstilsynet fore-
slar et nytt ledd i finansforetaksloven § 11-7 der
kredittforetak med tillatelse til & utstede OMF, mé
sende melding til Finanstilsynet senest 60 dager
for det utstedes OMF som ikke er omfattet av
eksisterende tillatelse. Finanstilsynet viser til at
vilkarene i OMF-direktivet artikkel 19 nr. 2 i all
hovedsak vil veere oppfylt for OMF-foretaket selv
om det skal etablere et nytt program, men at utste-
delse av en ny type OMF krever endringer i for-
retningsplanen, som det ma opplyses om i meldin-
gen til Finanstilsynet.

Finanstilsynet viser til at det etter overgangs-
bestemmelsene i OMF-direktivet artikkel 30 ikke
er nedvendig med ny tillatelse for eksisterende
programmet, slik at OMF-foretak ikke trenger for-
nyelse av eksisterende tillatelse. OMPF-foretak
som skal etablere nye programmer, ma melde om
dette. Etablering av nytt OMF-foretak folger
bestemmelsene om konsesjoner i finansfore-
taksloven.

Etter Finanstilsynets vurdering griper ikke
OMF-direktivet artikkel 19 inn i forhold som regu-
leres av prospektpliktreglene.

3.6.4 Horingsinstansenes syn

Finans Norge deler i hovedsak Finanstilsynets
vurdering rundt viderefering av gjeldende prak-
sis. Finans Norge mener Finanstilsynet har funnet
en fleksibel og kostnadseffektiv praksis med god-
kjenning av OMF-programmer som del av konse-
sjonsbehandlingen.
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Finans Norge peker pa direktivkravet om god-
kjennelse av hvert enkelt program, og viser til at
enkelte foretak har flere programmer i dag, det vil
si at ytterligere programmer kan komme til etter
den  opprinnelige  konsesjonsbehandlingen.
Finans Norge mener at det ber spesifiseres at det
4 inneha konsesjon, medferer at nye programmer
under denne konsesjonen er & anse som automa-
tisk godkjent. Dette ma ogsa ifelge Finans Norge
omfatte oppdatering av eksisterende program
som gjennomfores av foretakene pa regelmessig
basis. Finans Norge mener automatikken ber
vaere betinget av at nye programmer/oppdaterin-
ger gjelder OMF og tilherende sikkerhetsmasse
innenfor samme type OMF (altsd OMF standard
eller OMF premium). Lesningen vil etter Finans
Norges vurdering skape forutsigbarhet for OMF-
foretak og forhindre usikkerhet rundt gyldighe-
ten av nye programmer/oppdateringer.

3.6.5 Departementets vurdering

Departementet er enig med Finanstilsynet i at
direktivbestemmelsene om godkjennelse av
OMF-program kan synes serlig relevante for mar-
keder der banker og foretak som ikke er under-
lagt tilsvarende virksomhetsbegrensninger som
norske OMF-kredittforetak, ogsd kan utstede
OME. Etter norsk regelverk er OMF-utstedernes
virksomhet i realiteten avgrenset til & drifte OMF-
programmer. Dagens regelverk stiller ikke krav
om at foretakene ma begrense sin virksomhet til &
gjelde drift av bare ett OMF-program, selv om
dette i stor grad har veert praksis i markedet til na,
jf. avsnitt 3.3. Med innferingen av nytt OMF-regel-
verk legger departementet til grunn at norske
kredittforetak vil kunne etablere bide OMF stan-
dard- og OMF premium-programmer med ulike
sammensetninger av sikkerhetsmasse og andre
strukturelle trekk, jf. avsnitt 3.3.5.

Som Finanstilsynet viser til, behandles de for-
holdene som er angitt i OMF-direktivet artikkel
19, i stor grad i den ordinaere seknadsprosessen
ved etableringen av OMF-kredittforetak i dag.
Serlig vil kravet om en organisasjons- og drifts-
plan etter finansforetaksloven §3-1 tredje ledd
dekke direktivkravene om driftsplan og rutiner,
prosesser og metoder. Departementet viser til at
organisasjons- og driftsplanen etter finansfore-
taksloven § 3-1 tredje ledd skal redegjore for orga-
niseringen av de sentrale delene av konsesjons-
pliktig virksomhet, og som hovedregel ogsé sty-
rings- og kontrollsystemer, jf. kravene etter loven
§ 13-5 om forsvarlig organisering og drift. Sekna-
den skal videre omfatte en redegjorelse for finan-

sielle tjenester som foretaket vil tilby med tilhe-
rende driftsopplegg, jf. § 3-1 tredje ledd bokstav h.
Nar den konsesjonspliktige virksomheten er 4 yte
kreditt finansiert ved utstedelse av OMF, méa det
legges til grunn at planen omfatter rutiner, proses-
ser og metoder knyttet til forvaltning av eiende-
lene som inngar i sikkerhetsmassen, slik direkti-
vet krever. Det ma ogsé legges til grunn at planen
vil omhandle forhold som nevnt i direktivkravet
om administrativ organisering av sikkerhetsmas-
sen. Departementet er videre enig med Finanstil-
synet i at kravene til ledelsens egnethet i loven
§3-5, sammen med det generelle forsvarlig-
hetskravet i § 13-5, vil dekke direktivkravet om
kvalifikasjoner og kunnskap.

Departementet antar etter dette at godkjennel-
seskravet etter OMF-direktivet artikkel 19 i stor
grad allerede er ivaretatt i konsesjonsprosessen
etter gjeldende rett, men bare for de OMF-pro-
grammene som foretaket beskriver og har planer
og ordninger for ved etableringen av foretaket.
Dersom foretaket ensker a etablere nye OMF-pro-
grammer etter den opprinnelige konsesjonsbe-
handlingen, ma disse godkjennes av tilsynsmyn-
digheten. Etter departementets vurdering kan det
ikke vaere tilstrekkelig & pélegge foretakene &
sende melding til Finanstilsynet om nye OMF-pro-
grammer, selv om det er gode grunner til 4 anta at
foretaket vil etterleve direktivkravene for det nye
programmet. Departementet viser til at OMF-
direktivet artikkel 19 er ment & sikre en viss kon-
troll med at foretaket har planer, ordninger, kom-
petanse osv. som er tilpasset det konkrete OMEF-
programmet som det ensker a etablere. Hvis et
foretak ved etableringen for eksempel bare har
sokt om og fatt godkjent et OMF standard-pro-
gram med neringseiendomslan som underlig-
gende, og ensker 4 etablere et nytt OMF pre-
mium-program med boligldin som underliggende,
beor det skje en kontroll av forholdene som er
nevnt i OMF-direktivet artikkel 19.

Norske kredittforetak som har tillatelse til &
utstede OMF i dag, vil for evrig i en periode
kunne fortsette & utstede OMF under eksis-
terende programmer uten godkjenning av nye
OMF standard- eller OMF premium-program, se
avsnitt 7.3.

Departementet foreslar at OMF-direktivet
artikkel 19 gjennomferes i en ny bestemmelse i
finansforetaksloven, slik at OMF-kredittforeta-
kene mé seke Finanstilsynet om godkjennelse av
nye OMF-programmer som ikke er omfattet av
foretakets opprinnelige tillatelse. Det foreslas at
foretakene i slike tilfeller skal gi tilsynet opplys-
ninger om de fire forholdene som nevnt i direkti-
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vet, jf. omtalen i avsnitt 3.6.2. Herunder foreslas at
kvalifikasjonskravene til de som skal utfere opp-
gaver under OMF-programmet, utformes pa en
mate som tar hensyn til at ikke alle OMF-kreditt-
foretak har egne ansatte, jf. avsnitt 3.5. Det fore-
slds ogsa at Finanstilsynet skal kunne kreve at
foretaket gir ytterligere opplysninger om hvordan
innretningen av programmet ivaretar hensynet til
investorvern og ellers oppfyller krav som gjelder
for OMF standard og OMF premium.

Dagens krav om at kredittforetaket skal gi
melding til Finanstilsynet senest 30 dager for det
forste gang utsteder OMF, ber etter departemen-
tets vurdering ogséd gjelde ved forste utstedelse
under nytt OMF-program. Foretaket ber imidler-
tid kunne gi slik melding (om intensjon om &
utstede under nytt program) sammen med sekna-
den om godkjennelse av OMF-programmet. Det
vises til forslaget til finansforetaksloven § 11-7 nytt
fierde ledd.

Departementet foreslar videre at de samme
opplysningene som skal gis ved sgknad om god-
kjennelse av nye OMF-programmer, ogsa skal gis
ved soknad om konsesjon som OMPF-kredittfore-
tak etter kapittel 3, jf. lovforslaget § 11-7 nytt annet
ledd. Denne plikten er ment & sikre en viss syste-
matisering eller synliggjoring av informasjon som
uansett skal gis i en konsesjonsseknad etter gjel-
dende regler.

For a kunne fastsette neermere regler om fore-
takenes meldeplikt og prosedyrer for godkjen-
nelse av OMF-programmer, foreslar departemen-
tet en forskriftshjemmel i loven §11-7 nytt
syvende ledd. Slike regler kan blant annet fastset-
tes for & sikre enkle og praktikable lgsninger for
etablering av nye OMF-programmer, samtidig
som behovet for oversikt og kontroll ivaretas.

Departementet antar at godkjenningen av nye
OMF-programmer i foretak som allerede har tilla-
telse til & utstede OMEF, i de fleste tilfeller kan gis
etter en enkel soknadsbehandling. Siden foretaket
gjennom tillatelsen uansett méd oppfylle tilsva-
rende krav pa foretaksniva, kan godkjenningen
etter lovforslaget § 11-7 fijerde ledd konsentreres
om forhold som er spesifikke for det omseokte
OMF-programmet. At en slik seknadsprosess kan
holdes enkel, gjenspeiles ogsd i Finanstilsynets
forslag om at det i utgangspunktet kunne veert til-
strekkelig med en meldeplikt, og Finans Norges
forslag om automatisk godkjennelse. Det er i over-
kant av 20 OMF-kredittforetak med norsk konse-
sjon, og omtrent like mange OMF-programmer.
Siden disse programmene er opplyst a i stor grad
tilfredsstille kravene til OMF premium, jf. avsnitt
3.2.4, kan det antas at Finanstilsynet vil motta

mange sgknader om godkjennelse av OMF pre-
mium-program. Departementet legger til grunn at
Finanstilsynet kan gi veiledning om hvilke opplys-
ninger som er viktige 4 oppgi for OMF-kredittfore-
tak som ensker 4 erstatte eller supplere sine eksis-
terende program med et OMF premium-program,
samt hvor omfattende opplysningene og beskri-
velsene bor vaere, med sikte pa 4 legge til rette for
en enklest mulig seknadsbehandling innenfor de
foreslatte lovreglene. Departementet er for evrig
enig med Finans Norge i at rene oppdateringer i
OMF-programmer ikke utleser krav om ny god-
kjennelse, si lenge endringene ikke er av en slik
karakter at det i realiteten er tale om et nytt pro-
gram.

Overgangsregler i OMF-direktivet artikkel 30
innebaerer som nevnt at det ikke er nedvendig
med godkjennelse av eksisterende programmer.
Utstedelser under eksisterende programmer vil
imidlertid ikke kunne bruke betegnelsene OMF
standard og OMF premium. Overgangsregler er
neermere omtalt i avsnitt 7.3.

3.7 Fortrinnsrett og dobbel regress

3.7.1 Gjeldenderett

Regelverket for OMF kjennetegnes blant annet
ved at OMF-eierne (og visse derivatmotparter)
kan fremsette tilbakebetalingskrav bade mot fore-
taket som har utstedt OMF-en, og mot eiendelene
i sikkerhetsmassen. Dette kan omtales som dob-
bel regress. 1 tillegg har OMF-eierne (og visse
derivatmotparter) fortrinnsrett til eiendelene i sik-
kerhetsmassen, det vil si at de skal fa dekket sine
krav for ev. andre kreditorer som kan fremsette
krav. Reglene om dette er naeermere omtalt neden-
for.

Etter finansforetaksloven § 11-10 kan fordrin-
ger som inngar i sikkerhetsmassen, ikke pantset-
tes eller gjores til gjenstand for utlegg, arrest eller
annen tvangsforretning til fordel for enkelte av
kredittforetakets kreditorer. Det kan heller ikke
erklaeres eller avtales motregningsrett, tilbake-
holdsrett eller liknende i fordringer som inngar i
sikkerhetsmassen.

I tilfelle offentlig administrasjon eller avvikling
av et OMF-kredittforetak, har OMF-eiere og deri-
vatmotparter etter finansforetaksloven § 11-15 for-
ste ledd eksklusiv, lik og forholdsmessig for-
trinnsrett til dekning i sikkerhetsmassen. Denne
fortrinnsretten i sikkerhetsmassen géar foran for-
trinnsrett som nevnt i dekningsloven §§ 9-2 til 9-4.
OMF-eiere og derivatmotparter har etter finans-
foretaksloven § 11-15 tredje ledd ogsa krav pé ret-
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tidig betaling med midler som omfattes av for-
trinnsretten, sd lenge bobehandlingen pagér, sa
fremt sikkerhetsmassen i all hovedsak oppfyller
lovens krav. Dersom det ikke er mulig & foresta
kontraktsmessige betalinger med midler fra sik-
kerhetsmassen, og det ikke er sannsynlig at det
vil skje en snarlig endring av likviditetssituasjo-
nen, skal bostyret fastsette en dato for betalings-
stans.

Etter finansforetaksloven § 11-15 annet ledd
omfatter fortrinnsretten ogsa midler som senere
betales inn i henhold til gjeldende avtalevilkar for
fordringer som inngér i sikkerhetsmassen.

Dersom sikkerhetsmassen utbringer mer enn
det som er nedvendig for & dekke OMF-eiernes
eller derivatmotpartenes krav, skal det oversky-
tende inngé i bomassen etter finansforetaksloven
§ 11-15 fijerde ledd. Dersom sikkerhetsmassen
ikke utbringer det som er nedvendig for 4 dekke
kravene, kan OMF-eierne og derivatmotpartene
gjere krav pa dividende etter dekningsloven § 8-
14. Slike krav vil veere uprioriterte krav etter dek-
ningsloven § 9-6.

3.7.2 Forventet E@S-rett

Etter OMF-direktivet artikkel 4 nr. 1 i skal OMF-

eiere og derivatmotparter ha rett til folgende krav:

a) et krav pa kredittinstitusjonen som utsteder
OMF,

b) i tilfelle insolvens eller krisehandtering av kre-
dittinstitusjonen som utsteder OMF, et priori-
tert krav pa hovedstolen og palepte og fremti-
dige renter fra sikkerhetsmassen, og

©) i tilfelle insolvens i kredittinstitusjonen som
utsteder OMF, og det prioriterte kravet som
nevnt i bokstav b ikke kan dekkes fullt ut, et
krav pa insolvensboet som er likestilt med usi-
krede krav fremsatt av kredittinstitusjonens
ovrige kreditorer i samsvar med nasjonal rett.

Etter OMF-direktivet artikkel 4 nr. 2 skal kravene
begrenses til betalingsforpliktelsen knyttet til
OME

Etter OMF-direktivet artikkel 4 nr. 3 kan med-
lemsstatene fastsette at krav fra OMF-eiere og
derivatmotparter skal ha heyere prioritet enn usi-
krede krav fra evrige kreditorer i det tilfellet som
er nevnt i nr. 1 bokstav c, gitt at det er en spesiali-
sert hypoteklaneinstitusjon som har utstedt OMFE
Slike institusjoner tilsvarer som nevnt OMF-kre-
dittforetak etter norsk rett, jf. omtalen i avsnitt
3.3.2.

Etter OMF-direktivet artikkel 5 skal betalings-
forpliktelser knyttet til OMF ikke veere gjenstand
for fremskyndet forfall ved insolvens eller krise-
héndtering av utstederen.

3.7.3 Finanstilsynets forslag

Finanstilsynet foreslar & viderefore bestemmelsen
i finansforetaksloven § 11-15 om fortrinnsrett til
sikkerhetsmassen, men som ny § 11-17. Finanstil-
synet viser til at det folger av dekningsloven at
obligasjonseiernes dividendekrav kan rettes mot
utsteder dersom det ikke er tilstrekkelig dekning i
sikkerhetsmassen, og foreslar a ta inn en henvis-
ning til dekningsloven § 9-6 i lovbestemmelsen.

Finanstilsynet foreslar at det nasjonale valget i
OMF-direktivet artikkel 4 nr. 3 om heyere priori-
tet for OMPF-eiere og derivatmotparter ikke gjen-
nomferes, med henvisning til at OMF-regelverket
gir investorene tilstrekkelig beskyttelse. Finanstil-
synet peker pa at dette heller ikke ble foreslatt i
tilsynets heringsnotat om prioritetsrekkefelge for
kreditorer  etter  krisehandteringsdirektivet
(BRRD) artikkel 108, som var pa hering i 2019.

Finanstilsynet skriver at norsk regelverk ikke
inneholder bestemmelser som forhindrer frem-
skyndet forfall av betalingsforpliktelser knyttet til
OMEF ved insolvens eller krisehandtering, og fore-
slar at OMF-direktivet artikkel 5 gjennomferes i
finansforetaksloven.

Finanstilsynet foreslar for evrig & rette opp en
inkurie i bestemmelsen, slik at det i forslag til nytt
syvende ledd vises til loven kapittel 20 om krise-
héandtering.

3.7.4 Hoeringsinstansenes syn

Finans Norge viser til at fortrinnsretten for OMF-
eiere og derivatmotparter til sikkerhetsmassen er
et grunnleggende prinsipp i OMF-modellen.
Finans Norge deler Finanstilsynets vurdering av
at regelverket gir tilstrekkelig beskyttelse for
nevnte parter, og er enig i at det ikke er behov for
4 innfere noen sarskilt prioritet.

Finans Norge stotter ogsa a ta inn en bestem-
melse i finansforetaksloven som forhindrer frem-
skyndet forfall av betalingsforpliktelser. Videre
legger Finans Norge til grunn at en lignende
bestemmelse i OMF-direktivet artikkel 11 nr. 1
bokstav d, som sier at derivatkontrakter ikke kan
avsluttes ved insolvens eller krisehdndtering, er
dekket av finansforetaksforskriften § 11-6 ellevte
ledd.
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3.7.5 Departementets vurdering

Reglene i finansforetaksloven og dekningsloven
som sikrer OMF-eiere og derivatmotparter for-
trinnsrett og dobbel regress, samsvarer med kra-
vene etter OMF-direktivet artikkel 4 nr. 1 og 2.
Departementet er derfor enig med Finanstilsynet
i at reglene bor videreferes. Departementet fore-
slar imidlertid enkelte justeringer i lys av de nye
krisehandteringsreglene i loven kapittel 20, blant
annet ved & vise til krisehandtering i tillegg til
offentlig administrasjon og avvikling der det er
relevant. Det vises til forslaget til finansforetakslo-
ven § 11-15.

Selv om det fremgar av dekningsloven § 9-6,
slutter departementet seg til Finanstilsynets for-
slag om 4 innta i finansforetaksloven at krav fra
OMF-eiere og derivatmotparter som ikke dekkes
av sikkerhetsmassen, dekkes som alminnelige
konkursfordringer etter dekningsloven § 9-6.
Dette vil bidra til at reglene blir mer helhetlige og
lettere tilgjengelig, i tillegg til at det kan bidra til

bedre oversikt for investorer. Departementet fore-
slar imidlertid en alternativ ordlyd som ogsa lig-
ger noe naermere dekningslovens system. Det
vises til forslaget til finansforetaksloven §11-15
fierde ledd nytt annet punktum.

Departementet er enig med Finanstilsynet i at
en bestemmelse som gjennomferer kravet etter
OMF-direktivet artikkel 5, ber inntas i loven.
Bestemmelsen vil gi et forbud mot at betalingsfor-
pliktelser knyttet til OMF skal vaere gjenstand for
automatisk fremskynding av forfall ved krisehand-
tering eller avvikling av kredittforetaket. Det vises
til forslaget til finansforetaksloven § 11-15 nytt
femte ledd.

Departementet slutter seg til Finanstilsynets
vurdering av at det ikke er nedvendig & benytte
det nasjonale valget i OMF-direktivet artikkel 4 nr.
3 om heyere prioritet for OMF-eiere og derivat-
motparter, slik Finans Norge ogsa har gitt uttrykk
for.
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4 Krav til sikkerhetsmassen

4.1 Innledning

Ved krisehandtering eller avvikling av foretaket
som har utstedt OMF, har OMF-eierne fortrinns-
rett til dekning av sine krav i en sikkerhetsmasse.
Sikkerhetsmassen bestar for det meste av pante-
sikrede l4n, men ogsa andre eiendeler kan inngé.
Direktiv (EU) 2019/2162 (OMF-direktivet) innfo-
rer en rekke krav til hvilke eiendeler som kan
innga i sikkerhetsmassen, hvor stor sikkerhets-
massen skal veere (overpantsettelse), verdivurde-
ring av eiendelene og atskillelse av sikkerhets-
massen. I tillegg gir forordning (EU) 2019/2160,
som endrer kapitalkravsforordningen (CRR), neer-
mere regulering av overpantsettelse og hvilke
eiendeler som kan inngé i sikkerhetsmassen for
OMF premium. Lovforslagene i dette kapitlet vil
ikke innebeere store endringer for norske foretak,
men regelverket tilpasses til at det skal kunne
utstedes to typer OMF (standard og premium), i
tillegg til at det gis noe utfyllende regler om ulike
aspekter ved sikkerhetsmassen.

4.2 Eiendeler som kan innga

4.2.1 Gjeldende rett

Etter finansforetaksloven § 11-8 ferste ledd kan
sikkerhetsmassen besta av folgende typer fordrin-
ger:

a) lan sikret ved pant i bolig, atkomstdokument
til bolig eller borettslagsandel (bolighypote-
klan),

b) lan sikret ved pant i annen fast eiendom (eien-
domshypoteklan),

¢) lan sikret ved pant i andre realregisterte for-
muesgoder,

d) lan til, eller 1an garantert av, stat, kommune
eller tilsvarende offentlige organer i andre sta-
ter (offentlige 1an),

e) fordringer iform av derivatavtaler som tilfreds-
stiller naermere krav fastsatt i forskrift, og

f) fordringer som utgjer fyllingssikkerhet.

I henhold til § 11-8 annet ledd, skal 1an som nevnt i
forste ledd bokstav a til ¢ ikke overstige en neer-

mere angitt prosent av verdien av det formuesgo-
det fordringen er sikret ved pant i (beladnings-
grad). Departementet kan i forskrift fastsette bela-
ningsgrader for ulike typer formuesgoder. Etter
finansforetaksforskriften § 11-4 er den maksimale
belaningsgraden 75 og 60 pst. for henholdsvis
bolighypotekldn og eiendomshypoteklan, og det
er angitt at 1in med pant i fritidseiendom regnes
som eiendomshypoteklan. Det er ikke gitt regler
om maksimal beladningsgrad for andre formuesgo-
der enn lan sikret ved pant i fast eiendom.

Etter finansforetaksloven §11-8 tredje ledd
skal 14n som nevnt i forste ledd bokstav a til ¢ ha
pantesikkerhet i formuesgoder som ligger innen-
for EQS eller OECD-omradet. Offentlige 1an som
nevnt i forste ledd bokstav d, ma ogsa veere ytt til
eller garantert av et offentlig organ innenfor EQS
eller OECD-omradet.

Etter finansforetaksloven §11-8 fijerde ledd
kan bare serlig likvide og sikre fordringer benyt-
tes som sakalt fyllingssikkerhet, som er en restka-
tegori av eiendeler for a fylle opp sikkerhetsmas-
sen. Sikkerhetsmassen kan etter bestemmelsen
inneholde inntil 20 pst. fyllingssikkerhet, men
Finanstilsynet kan gi tillatelse til at andelen for en
begrenset tidsperiode kan utgjere inntil 30 pst.
dersom det foreligger seerlige forhold. Departe-
mentet kan i forskrift gi utfyllende bestemmelser
om krav til fordringene som kan innga i sikkerhet-
smassen, herunder innfere begrensninger i sam-
mensetningen av  sikkerhetsmassen. Slike
bestemmelser er gitt for en rekke ulike eiendeler i
finansforetaksforskriften § 11-4. Forskriften angir
ogsd at innenfor det som folger av finansfore-
taksloven, kan sikkerhetsmassen for evrig inne-
holde eiendeler som fastsatt av myndighetene i
vedkommende stat etter kravene i CRR artikkel
129.

Avslutningsvis nevnes at det gjelder ulike
regler for henholdsvis utstedelser av, og investe-
ringer i, obligasjoner med fortrinnsrett. Reglene i
finansforetaksloven § 11-8 med tilherende for-
skriftsregler regulerer utstedelser av OMF fra nor-
ske foretak. Kapitalkravene for norske banker og
kredittforetaks investeringer i OMF folger av CRR
artikkel 129, som gjelder som norsk forskrift, jf.
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CRR/CRD IV-forskriften § 2. CRR artikkel 129 stil-
ler blant annet minstekrav til innholdet i sikker-
hetsmassen for at en OMF skal kvalifisere for
lavere kapitalkrav for banken eller kredittforeta-
ket som investor. Kravene sammenfaller i stor
grad med utstedelseskravene etter finansfore-
taksloven § 11-8, men omfatter ogsa engasjemen-
ter med sentralbanker, multilaterale utviklings-
banker, internasjonale organisasjoner, offentlige
foretak og kredittinstitusjoner. Den maksimale
belaningsgraden er dessuten 75 og 60 pst. for hen-
holdsvis bolighypoteklin og eiendomshypoteklan.
Lan sikret ved pant i andre realregisterte formues-
goder omfatter bare 1an sikret med pant i skip.

4.2.2 Forventet EQS-rett
4.2.2.1  Generelt

Bade OMF-direktivet og CRR har regler om hva
som kan inngé i sikkerhetsmassen. Etter OMF-
direktivet artikkel 6 nr. 1 skal sikkerhetsmassen
besté av:

a) eiendeler som oppfyller krav i CRR artikkel
129,

b) heykvalitetseiendeler som representerer krav
pa betaling fra tredjeparter og er sikret med
formuesgoder eller garantier, eller

c) lan til, eller garantert av, offentlige virksomhe-
ter.

Som nevnt i avsnitt 3.2.2, ma OMF premium opp-

fylle kravene bade i CRR og OMF-direktivet, mens

OMEF standard kun trenger & oppfylle direktivkra-

vene.

OMF-direktivet artikkel 15 gir regler om over-
pantsettelse og betalingsstremmer, jf. ogsi omtale
nedenfor i avsnitt 4.3 og 5.2. Etter OMF-direktivet
artikkel 15 nr. 4 skal folgende eiendelstyper i sik-
kerhetsmassen medregnes i til dekning av kravet
til overpantsettelse:

a) primereiendeler, som er den dominerende
typen eiendeler og bestemmende for sikker-
hetsmassens karakter, jf. definisjonen i OMF-
direktivet artikkel 3 nr. 12,

b) sekundareiendeler, som er andre eiendeler
enn primareiendeler som inngér i sikkerhets-
massen, jf. definisjonen i OMF-direktivet artik-
kel 3 nr. 13,

c) likvide eiendeler som inngar i likviditetsbuffe-
ren, jf. OMF-direktivet artikkel 16, og

d) derivatavtaler som oppfyller naermere krav, jf.
OMF-direktivet artikkel 11.

Bestemmelsen angir ogsa at usikrede krav fra
misligholdte eksponeringer ikke kan medregnes.

4.2.2.2 Kravetter CRR

CRR artikkel 129 har som nevnt blant annet krav
til innholdet i sikkerhetsmassen for at en OMF
skal kvalifisere for lavere kapitalkrav for kredittin-
stitusjoner som eier de utstedte obligasjonene.
Kravene blir etter OMF-direktivet ogsa ferende
for om den utstedende institusjonen kan bruke
betegnelsen OMF premium om obligasjonen. Kra-
vene folger av CRR artikkel 129 nr. 1, som er noe
endret av forordning (EU) 2019/2160. For helhe-
tens skyld felger her en samlet oversikt over
hvilke eiendeler som kan inngd i sikkerhetsmas-
sen etter den endrede artikkelen:

a) Engasjementer med, eller garantert av, stater,
ESSB-sentralbanker (Den europeiske sentral-
banken og sentralbanker i EU), andre sentral-
banker i EQJS, offentlige foretak og lokale og
regionale myndigheter i EQS.

b) Engasjementer med, eller garantert av,

— stater og sentralbanker utenfor EQS, multi-
laterale utviklingsbanker og internasjonale
organisasjoner i risikoklasse 1,

— offentlige foretak og lokale og regionale
myndigheter utenfor EQJS som likebehand-
les med kredittinstitusjoner eller stater og
sentralbanker i kapitalkravsregelverket, og
som kvalifiserer til risikoklasse 1, og

— tilsvarende engasjementer som kvalifiserer
til risikoklasse 2, forutsatt at de ikke over-
stiger 20 pst. av den nominelle verdien av
foretakets utestiende OMFE.

c¢) Engasjementer med kredittinstitusjoner i risi-
koklasse 1 eller 2, samt engasjementer med
institusjoner i risikoklasse 3 i form av inn-
skudd med en maksimal lepetid pad 100 dager
(forutsatt at foretaket benytter disse til & opp-
fylle likviditetskrav) og derivater som oppfyller
visse krav (forutsatt at tilsynsmyndigheten har
gitt tillatelse).

d) Lan sikret med pant i bolig som sammen med
eventuelle foranstiende lan utgjer heyst
80 pst. av eiendommens verdi. Grensen pa
80 pst. belaningsgrad gjelder for hvert enkelt
lan, bestemmer hvor mye av ldnet som kan
medregnes i sikkerhetsmassen, og gjelder
gjennom hele lanets lopetid, jf. artikkel 129 nr.
1lc.

e) Boliglin som er garantert etter naermere
angitte regler.

f) Lan sikret med pant i neeringsbygg som
sammen med eventuelle foranstiende lan
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utgjer heyst 60 pst. av eiendommens verdi.
Grensen for belaningsgrad kan ekes til 70 pst.
dersom verdien av eiendelene som inngér i
sikkerhetsmassen er minst 10 pst. heyere enn
det nominelle utestiende belopet for OMF-
lanet og obligasjonseiernes krav har fortrinns-
rett framfor alle andre krav pd den stilte sik-
kerheten. Grensene for belaningsgrad gjelder
for hvert enkelt 1an, bestemmer hvor mye av
lanet som kan medregnes i sikkerhetsmassen,
og gjelder gjennom hele lanets lopetid, jf.
artikkel 129 nr. 1d.

g) Lan sikret med pant i skip som sammen med
eventuelle foranstiende lan utgjer heyst
60 pst. av skipets verdi. Grensen pa 60 pst.
belaningsgrad gjelder for hvert enkelt lén,
bestemmer hvor mye av lanet som kan med-
regnes i sikkerhetsmassen, og gjelder gjen-
nom hele lanets lopetid, jf. artikkel 129 nr. 1d.

Eiendelene som er nevnt i bokstav a til f, skal etter
CRR artikkel 129 nr. 2 ogsa omfatte pant som etter
lovgivning utelukkende kan brukes til & beskytte
obligasjonseierne mot tap.

CRR artikkel 4 punkt 8 definerer offentlige
foretak («public sector entities»), jf. bokstav a og b
ovenfor, og omfatter blant annet ikke-kommersi-
elle foretak eller organer som er ansvarlig overfor
myndigheter, utever samme ansvar som myndig-
heter eller er eid, etablert eller stottet av myndig-
heter. CRR artikkel 117 og 118 angir henholdsvis
hvilke multilaterale utviklingsbanker og interna-
sjonale organisasjoner som skal tilordnes O pst.
risikovekt, og som dermed befinner seg i risiko-
klasse 1, jf. bokstav b ovenfor.

CRR artikkel 129 nr. 1a gir naermere regler for
hvordan engasjementer med kredittinstitusjoner
kan inngé i sikkerhetsmassen, jf. bokstav ¢ oven-
for. Engasjementer med kredittinstitusjoner i risi-
koklasse 1 og 2 kan utgjere opptil henholdsvis 15
og 10 pst. av den nominelle verdien av foretakets
utestiende OME. Engasjementer i form av inn-
skudd eller derivater med Kkredittinstitusjoner i
risikoklasse 3 kan utgjere opptil 8 pst. av verdien.
Samlet engasjement med kredittinstitusjoner i
risikoklasse 1, 2 og 3 kan utgjere opptil 15 pst. av
verdien, mens samlet engasjement med kredittin-
stitusjoner i risikoklasse 2 og 3 kan utgjere opptil
10 pst. I artikkel 129 nr. 1 annet avsnitt er det
angitt at disse grensene ikke gjelder for engasje-
menter som skyldes overforing og forvaltning av
betalinger pé 1an sikret ved fast eiendom i gjeld-
sinstrumenter, eller overforing og forvaltning av
likvidasjonsprovenyet (inntekt fra salg av eiende-
ler) i forbindelse med slike lan. Etter artikkel 129

nr. 1b gjelder grensene heller ikke ved bruk av
konserninterne strukturer med OMF i sikkerhet-
smassen etter OMF-direktivet artikkel 8, jf. avsnitt
4.6.2.

CRR artikkel 129 nr. 3 angir blant annet at kra-
vene i CRR artikkel 208 skal gjelde for fast eien-
dom og skip som er sikkerhet for eiendeler i sik-
kerhetsmassen, jf. ogsd omtalen av verdivurde-
ring i avsnitt 4.4.2. CRR artikkel 208 nr. 2 har
regler om rettsvern, nr. 3 gjelder verdivurdering,
mens nr. 4 gjelder dokumentasjon. Etter nr. 5 skal
foretakene ha prosedyrer for & overvake at eien-
dommen er tilstrekkelig forsikret mot risiko for
skade.

Etter CRR artikkel 129 nr. 3b kan eiendeler
som er listet opp i nr. 1, innga i sikkerhetsmassen
som sekundareiendeler, innenfor grensene for
kredittkvalitet og engasjementsstorrelse i nr. 1 og
la.

4.2.2.3  Andre krav

Hoykvalitetseiendeler etter OMF-direktivet artik-
kel 6 nr. 1 bokstav b md som nevnt representere
krav pa betaling fra tredjeparter og veere sikret
med formuesgoder eller garantier. Etter artikkel 6
nr. 2 er det blant annet krav om at slike fordringer
mé veere rettslig bindende, og at pantekravene
eller garantiene som sikrer fordringene, ma ha
rettsvirkning og tvangskraft. Etter artikkel 6 nr. 3
er det for fysiske sikkerheter krav om at det fore-
ligger hensiktsmessige verdsettelsesstandarder
og et offentlig register der eierskap og krav
registreres, samt et generelt krav om maksimalt
70 pst. beladningsgrad. For fordringer i form av
engasjementer, ma motparten kunne innkreve
skatter eller vaere underlagt offentlig tilsyn.

Lan til, eller garantert av, offentlige virksom-
heter som nevnt i OMF-direktivet artikkel 6 nr. 1
bokstav ¢, ma oppfylle naermere krav i artikkel 6
nr. 4. Offentlige virksomheter («public underta-
kings») er via OMF-direktivet artikkel 3 nr. 22
definert i direktiv 2006/111/EF artikkel 2 bokstav
b som virksomheter der myndighetene har domi-
nerende innflytelse.! Dette omfatter blant annet
virksomheter der myndighetene innehar hoved-
parten av virksomhetens tegnede kapital, kontrol-
lerer flertallet av stemmene knyttet til utstedte
aksjer eller kan utnevne mer enn halvparten av
medlemmene i virksomhetens administrasjons-,

1 Kommisjonsdirektiv 2006/111/EF av 16. november 2006
om innsyn i medlemsstatenes ekonomiske forbindelser
med offentlige foretak samt om ekonomisk innsyn i visse
foretak ble tatt inn i EQS-avtalen ved EQJS-komitébeslut-
ning nr. 55/2007, som tradte i kraft 9. juni 2007.
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ledelses- eller tilsynsorgan. Etter OMF-direktivet
artikkel 6 nr. 4 ma de offentlige virksomhetene i
tillegg yte grunnleggende offentlige tjenester,
vaere under offentlig tilsyn og ha myndighet til &
frembringe inntekter gjennom 4 eke gebyrer o.l.,
motta tilskudd pa lovfestet grunnlag eller ha
avtale med myndighetene om overferinger av
gevinster og tap. Dersom l4n til, eller garantert av,
slike offentlige virksomheter utgjer hoveddelen
av sikkerhetsmassen, skal dessuten nivdet pa
overpantsettelsen veere minst 10 pst.

I punkt 16 i fortalen til OMF-direktivet er det
vist til at medlemsstatene i sitt regelverk star fritt
til & ekskludere visse typer eiendeler som ikke
skal kunne inngé i sikkerhetsmassen etter CRR,
selv om direktivet apner for a inkludere dem, og at
en sarlig ma vurdere virkningene av 4 tillate 1an
til, eller garantert av, offentlige virksomheter. I
fortalen punkt 16 star det blant annet at:

«Where Member States decide to allow assets in
the form of loans to or guaranteed by public
undertakings in their national framework, they
should duly consider the possible impact on
competition of allowing such assets. Indepen-
dently of their ownership, credit institutions and
insurance undertakings should not be considered
to be public undertakings. Furthermore, Mem-
ber States should be free to provide in their nati-
onal frameworks for certain assets to be excluded
Sfrom eligibility for inclusion in the cover pool.»

OMF-direktivet artikkel 6 nr. 6, 7 og 8 har videre
regler om at foretaket skal overvake at fysiske sik-
kerheter er forsikret, dokumentere eiendeler og
etterlevelse av krav til utlanspraksis, og for andre
eiendeler enn de som oppfyller CRR-kravene,
serge for at sikkerhetsmassen er diversifisert.

Etter OMF-direktivet artikkel 7 kan medlems-
statene tillate at foretak kan inkludere i sikkerhet-
smassen eiendeler med pantesikkerhet lokalisert
utenfor EJS. Foretaket ma i tilfelle verifisere at
pantet oppfyller alle kravene i OMF-direktivet
artikkel 6, og pantet ma ha et tilsvarende sikker-
hetsniva som pant lokalisert i EJS. Det mé videre
sikres at realisasjon av pantet kan tvangsfullbyr-
des.

Etter OMF-direktivet artikkel 10 skal med-
lemsstatene fastsette regler om sammensetningen
av sikkerhetsmassen for 4 ivareta investorvernet.
Nar det er relevant, skal reglene angi vilkarene for
4 inkludere i sikkerhetsmassen primaereiendeler
som har ulike egenskaper med hensyn til struktu-
relle trekk, lopetid eller risikoprofil.

Etter OMF-direktivet artikkel 11 skal derivat-
kontrakter bare kunne inkluderes i sikkerhets-
massen nar visse krav er oppfylt. Som et minimum
skal derivatkontraktene:

a) bare inngé i sikkerhetsmassen for sikringsfor-
mal,

b) vere tilstrekkelig dokumentert,

¢) holdes atskilt i samsvar med OMPF-direktivet
artikkel 12, og

d) ikke kunne avsluttes ved insolvens eller krise-
handtering av OMF-utstederen.

Medlemsstatene skal i tillegg gi regler om krite-
rier for hvilke motparter derivatkontraktene kan
inngas med, og om hvilken dokumentasjon som
maé foreligge.

4.2.3 Finanstilsynets forslag
4.2.3.1

Finanstilsynet uttaler at det er grunn til & tro at
OMF-kredittforetakene vil seke & oppfylle kra-
vene til sikkerhetsmassen etter CRR, og altsa
utstede OMF premium som har lavere kapitalkrav
for en del investorer. Finanstilsynet foreslar at
finansforetaksloven § 11-8 i stor grad innrettes i
trdd med CRR-kravene, og at det gis ytterligere
regler for OMF standard i en egen lovparagraf.

Generelt

4.2.3.2  Krav etter CRR

Finanstilsynet mener at alle eiendeler som etter
CRR kan inngd i sikkerhetsmassen for OMF pre-
mium, ber fremgé av finansforetaksloven § 11-8.
Finanstilsynet foreslar derfor & viderefore loven
§ 11-8 forste ledd bokstav a og b om henholdsvis
bolighypotekldn og eiendomshypotekldn, og a
endre bokstav c fra 4 gjelde alle realregistrerte
formuesgoder til bare realregistrerte skip, siden
det bare er skip som er nevnt i CRR. Finanstilsy-
net foreslar videre & endre loven § 11-8 forste ledd
bokstav d slik at ogsa lan til, eller garantert av,
offentlige foretak, multilaterale utviklingsbanker
og internasjonale organisasjoner kan innga i sik-
kerhetsmassen, jf. bestemmelsen i CRR.
Finanstilsynet foreslar en justering av finans-
foretaksloven § 11-8 annet ledd slik at bestemmel-
sen ikke lenger forklarer begrepet beldningsgrad,
men bare gir departementet hjemmel for & fast-
sette nermere bestemmelser om belidningsgra-
der. Finanstilsynet legger for egvrig til grunn at
reglene i CRR vil erstatte gjeldende forskriftsre-
gler om beldningsgrad, blant annet slik at maksi-



2021-2022

Prop.42LS 33

Endringer i finansforetaksloven og verdipapirfondloven (obligasjoner med fortrinnsrett) og samtykke til deltakelse i en beslutning
i EOS-komiteen om innlemmelse av forordning (EU) 2019/2160 og direktiv (EU) 2019/2162 i E@S-avtalen

mal belaningsgrad for pant i bolig vil gke fra 75 til
80 pst.

Finanstilsynet viser til at CRR i motsetning til
finansforetaksloven ikke gjor forskjell pa land i og
utenfor OECD-omrédet, bare i og utenfor EQS.
Finanstilsynet foreslar derfor a endre finansfore-
taksloven § 11-8 tredje ledd annet punktum slik at
lan til/garantert av statlige og regionale myndig-
heter, offentlige foretak, multilaterale utviklings-
banker og internasjonale organisasjoner, kan
inngd i sikkerhetsmassen dersom de oppfyller
kravene i CRR.

4.2.3.3

Finanstilsynet viser til at krav til beliggenheten for
pantesikkerhetene er et nasjonalt valg i OMEF-
direktivet artikkel 7, og foreslar & viderefore
bestemmelsen i finansforetaksloven § 11-8 tredje
ledd forste punktum om at ldn som nevnt i forste
ledd bokstav a til ¢, skal ha pantesikkerhet i et for-
muesgode som ligger innenfor EQS eller OECD-
omradet. Finanstilsynet skriver at pantesikkerhe-
ter i land utenfor E@S kan vare vanskeligere &
vurdere, og at en avgrensning til OECD-omradet
som etter gjeldende lovbestemmelse, derfor kan
vaere rimelig. Bestemmelsen antas imidlertid & ha
liten betydning, da Finanstilsynet i en underse-
kelse i 2017 erfarte at ingen av OMF-kredittforeta-
kene hadde panteobjekter utenfor Norge.
Finanstilsynet viser til at forméalet med gren-
sen for fyllingssikkerhet pa 20 pst. (ev. 30 pst.
etter tillatelse fra tilsynet) i loven §11-8 fierde
ledd, var & gjere det enklere for foretakene & opp-
fylle balansekravet, samtidig som det ble lagt vekt
pa ikke & svekke malet om OMF som serskilt
sikre investeringsobjekter. Finanstilsynet skriver
videre at det etter de felleseuropeiske reglene
ikke er noen evre grense for fyllingssikkerhet,
annet enn at slike eiendeler ikke kan utgjore
hoveddelen av sikkerhetsmassen, og peker pa at
storrelsen pé fyllingssikkerheten i stor grad vil
beregnes ut fra de maksimale betalingsforpliktel-
sene til enhver tid. Tilsynet viser til at OMF-direk-
tivet innferer et minstekrav til likviditetsreserve
pa 180 dager, jf. avsnitt 5.4, som vil pavirke hvor
mye fyllingssikkerhet foretakene ma ha, ettersom
likviditetsreserven inngar i sikkerhetsmassen
som fyllingssikkerhet. Finanstilsynet skriver at
det «er usikker pa om grensen pa 20 prosent med
mulighet for dispensasjon opp til 30 prosent av
sikkerhetsmassen for en begrenset periode vil
vere en tilstrekkelig vid grense etter innfering av
nye likviditetsregler», og foreslar at bestemmel-
sen erstattes. Finanstilsynet foreslar 4 endre

Andre krav

bestemmelsen i loven § 11-8 fjerde ledd, slik at fyl-
lingssikkerhet kan bestd av eiendeler som kan
inng4 i likviditetsreserven (jf. kapittel 5.4) og deri-
vater. Det foreslas ogsa en hjemmel for Finanstil-
synet til 4 fastsette naermere regler om fyllingssik-
kerhet, herunder en gvre grense for fyllingssik-
kerhet i sikkerhetsmassen.

Finanstilsynet foresldr 4 innta ytterligere
regler for OMF standard i en egen lovparagraf.
For det forste foreslas det at kredittforetak som
utsteder OMF standard, skal ha prosedyrer for &
overvike at de fysiske eiendelene som inngar i
sikkerhetsmassen, er forsikret mot risiko for
skade, jf. OMF-direktivet artikkel 6 nr. 6. Finans-
tilsynet skriver at tilsvarende ikke er nedvendig a
angi for foretak som utsteder OMF premium,
siden det folger av CRR artikkel 208 nr. 5. Finans-
tilsynet foreslar videre en bestemmelse om at sik-
kerhetsmassen for OMF standard skal veere til-
strekkelig diversifisert, jf. OMF-direktivet artikkel
6 nr. 8 og artikkel 10, og en hjemmel for departe-
mentet til & gi neermere regler om OMF standard,
herunder sarlige krav til sikkerhetsmassens sam-
mensetning utover kravene i loven § 11-8. Finans-
tilsynet skriver at pantesikkerhet i luftfartey og til-
latelser registrert i Petroleumsregisteret kan
inngé i sikkerhetsmassen for OMF standard i hen-
hold til OMF-direktivet, og viser til at hjemmelen
blant annet kan benyttes til &4 dpne for utstedelse
av OMF standard basert pa denne typen formues-
goder.

Kravene om dokumentasjon, jf. OMF-direkti-
vet artikkel 6 nr. 7, er etter Finanstilsynets vurde-
ring ivaretatt i annet regelverk, som finansavtale-
loven, panteloven og regnskapsstandarder.
Finanstilsynet skriver at oppfelgingen av at lanene
som inngér i sikkerhetsmassen er i overensstem-
melse med kravene, vil forst og fremst skje som
del av revisors og granskers overvakning av virk-
somheten i foretaket. Finanstilsynet mener at det
ikke er nedvendig med en egen bestemmelse som
regulerer dette.

Finanstilsynet viser til reglene om lan til, eller
garantert av, offentlige virksomheter i OMF-direk-
tivet artikkel 6 nr. 1 bokstav c, og foreslar at disse
ikke gjennomferes. Det vil si at bare lan til, eller
garantert av, de offentlige virksomheter som tilla-
tes etter CRR, kan inngd i sikkerhetsmassen.
Finanstilsynet skriver at det ikke er noe krav i
OMF-direktivet artikkel 6 nr. 1 om at gruppene av
eiendeler i bokstav b og ¢ ma omfattes, og det
ogsa understrekes i fortalen at landene star fritt til
4 ekskludere visse typer eiendeler i sine nasjonale
regelverk, jf. premiss 16.
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Finanstilsynet viser til at kravene til derivatav-
taler som kan innga i sikkerhetsmassen, jf. OMF-
direktivet artikkel 11, i stor grad samsvarer med
gjeldende norske forskriftsregler. Der det er
avvik, foreslar Finanstilsynet 4 folge opp med for-
skriftsendringer.

4.2.4 Horingsinstansenes syn

Finans Norge viser til at innfering av OMF stan-
dard vil gi en ny kategori OMF i norsk rett, der
det etter OMF-direktivet &dpnes for a ta inn andre
eiendeler som sikkerhet enn de som oppfyller kra-
vene til sikkerhetsmasse i CRR. Det er pekt pa at
lan med pant i fly og tillatelser registrert i Petrole-
umsregisteret kan vaere aktuelle eiendeler i denne
forbindelse. Finans Norge peker pa at det i
heringsnotatet ikke foreslds lovbestemmelser
som fullt ut legger til rette for utstedelse av OMF
standard i Norge, men i stedet foreslas en for-
skriftshjemmel som kan benyttes dersom det
skulle vaere interesse for a utstede OMF standard
basert pa denne type realregistrerte formuesgo-
der. Finans Norge mener det ville ha veart fordel-
aktig a ferdigstille regelverket for OMF standard,
men har forstielse for at det er onskelig & gjen-
nomfere dette pd et senere tidspunkt. Etter det
Finans Norge er kjent med, er det i dag ingen som
planlegger 4 utstede slike obligasjoner i neer frem-
tid, men Finans Norge understreker at markedet
kan endre seg raskt. Det bor derfor etter Finans
Norges syn igangsettes en prosess innen rimelig
tid for & skape forutsigbarhet for markedsakte-
rene.

Finans Norge mener Finanstilsynets forslag
om at finansforetaksloven skal reflektere alle
typer eiendeler som kan inngé i for sikkerhets-
massen til OMF premium, synes fornuftig. Finans
Norge viser til at dagens bestemmelse om andre
realregistrerte formuesgoder i sikkerhetsmassen
ikke har veert naermere regulert, og folgelig ikke
veert i bruk. Finans Norge ser fordeler ved & utar-
beide en komplett regulering, men stetter som
nevnt forslaget om en forskriftshjemmel for ved
behov & kunne regulere andre realregistrerte for-
muesgoder enn skip.

Finans Norge viser til at maksimal belanings-
grad for pantesikrede boliglan vil gkes fra dagens
75 pst. til 80 pst. i trdd med kravet i CRR artikkel
129 for OMF premium, og skriver at dette vil oke
mengden/andelen boliglin som kan benyttes i
forbindelse med OMF-utstedelser, samt skape en
ytterligere buffer med tanke pa et eventuelt bolig-
prisfall, ettersom avstanden opp til reguleringsbe-
grensningen vil bli sterre.

Nar det gjelder storrelsen pa fyllingssikkerhet
i sikkerhetsmassen, peker Finans Norge péa at det
etter EU-reglene ikke er fastsatt en eksplisitt
grense utover det som fremkommer for tredje-
landseksponeringer og eksponeringer mot kredit-
tinstitusjoner i CRR. Finans Norge uttaler, som
Finanstilsynet ogsa papeker i heringsnotatet, at en
konkret grense méd ses i sammenheng med et
foretaks maksimale betalingsforpliktelser til
enhver tid. Denne steorrelsen ma ifelge Finans
Norge videre ses i lys av de nasjonale valgene
etter bestemmelsene for det nye minstekravet til
likviditetsbuffer med en tidshorisont pa 180 dager.
Ved en konservativ innretning pa likviditetskravet
mener Finans Norge det er avgjerende at dagens
begrensning pé fyllingssikkerheten fijernes i trad
med Finanstilsynets forslag. Det er Finans Norges
vurdering at dette ikke vil ga bekostning av OMF-
eiernes investering i sikkerhetsmassens primaere
eiendel, samt gi OMF-foretakene tilstrekkelig
fleksibilitet i en oppbyggingsfase.

Finans Norge skriver at direktivkravet om at
foretakene méa ha pa plass prosedyrer for & over-
vike at eiendelene som benyttes som sikkerhet,
er tilstrekkelig forsikret, er en forutsetning som
bor vere til stede for bade OMF standard og
OMF premium. Finans Norge viser til at dette
etter Finanstilsynets forslag vil reguleres i hen-
holdsvis finansforetaksloven og CRR.

Finans Norge skriver at tilsynets forslag om at
sikkerhetsmassen for OMF standard skal veere til-
strekkelig diversifisert, ikke synes tilstrekkelig
presist. Finans Norge viser til at det i punkt 16 i
direktivfortalen stir at «Member States should
also provide for rules on risk diversification in
relation to granularity and material concentra-
tion», og uttaler at dette gjelder risikodiversifise-
ring med hensyn til granularitet og eksponering
mot enkeltmotparter, ikke generell diversifise-
ring. Finans Norge foreslar derfor at lovteksten
endres for 4 hensynta dette.

Finans Norge stotter Finanstilsynets vurde-
ring om at direktivets krav til dokumentasjon av
utldin og sikkerheter er dekket av annet norsk
regelverk, og er enig i at det ikke ber gis nye lov-
regler. En slik tilnserming vil ifelge Finans Norge
vaere i trdd med gjeldende redaksjonelle innret-
ning av reguleringen pa finansomradet, og dessu-
ten bidra til at regelverket er lettere tilgjengelig
og mer dynamisk.

Finans Norge stotter tilsynets forslag om &
folge opp enkelte forhold om bruk av derivatavta-
ler i forskrift.
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4.2,5 Departementets vurdering
4.2.5.1

Utstedelser under OMF premium-programmer
maé som nevnt oppfylle kravene bade i CRR artik-
kel 129 og OMF-direktivet, mens OMF standard-
utstedelser bare ma oppfylle kravene i direktivet.
Dette vil i praksis si at OMF premium er gjen-
stand for harmoniserte minstekrav til hvilke eien-
deler som kan innga i sikkerhetsmassen, og om
hvor stor overpantsettelsen skal vaere (jf. avsnitt
4.3). For OMF standard er ikke disse minstekra-
vene like konkrete.

Departementet legger til grunn at CRR-kra-
vene vil gjelde som norsk forskrift i trad med gjel-
dende praksis for inkorporering av forordningen
(med etterfolgende endringsforordninger) i CRR/
CRD IV-forskriften, og at det i utgangspunktet
bare er ngdvendig & gjennomfere direktivkravene
iloven.

OMF-direktivet er et minimumsdirektiv, og
departementet antar at det i utgangspunktet kan
fastsettes i nasjonalt regelverk at CRR-kravene til
sikkerhetsmassen og overpantsettelse skal gjelde
for alle OMF-utstedelser, altsa at det bare er tillatt
med OMF premium, slik Finanstilsynet antyder.
Etter departementets vurdering ber imidlertid
loven angi et rammeverk for OMF standard, slik
at foretakene om onskelig kan etablere OMF-pro-
grammer med sikkerhetsmasser av noe lavere
kvalitet enn det som kreves for OMF premium.

Generelt

4.2.5.2  Krav etter CRR

CRR gjelder i dag som norsk forskrift, jf. CRR/
CRD IV-forskriften § 2. Endringene i CRR artikkel
129 som er fastsatt i forordning (EU) 2019/2160,
bor gjennomferes pd samme maéte. Dette vil gi
visse endringer i kravene til sikkerhetsmassen for
OMF som norske banker og kredittforetak inves-
terer i, for at investeringene skal kvalifisere for
lavere kapitalkrav.

I tillegg innebeerer reglene for OMF premium
i OMF-direktivet, jf. artikkel 27 nr. 2 og artikkel 6
nr. 1 bokstav a, at kravene til sikkerhetsmassen i
CRR artikkel 129 minst skal gjelde tilsvarende ved
utstedelse av denne typen OMEF. Departementet
antar at OMF-direktivet i utgangspunktet ikke er
til hinder for strengere krav for utstedere enn det
som felger av CRR, men har lagt vekt pd malet om
en felles forstaelse av kvaliteten p4 OMF gjennom
etablering av de felleseuropeiske betegnelsene
OMEF standard («europeisk obligasjon med for-
trinnsrett») og OMF premium («europeisk obliga-
sjon med fortrinnsrett (premium)»). Strengere

nasjonale krav til kvaliteten pa sikkerhetsmassen
for OMF premium kan veare krevende & synlig-
gjore overfor internasjonale investorer, slik at nor-
ske OMF-utstedere kunne sttt overfor heyere
kostnader enn utenlandske utstedere. Etter depar-
tementets syn ber eventuelle behov for seerlige
kvalitetskrav pa nasjonalt niva heller vurderes ved
fastsettelse av krav til overpantsettelse, jf. avsnitt
4.3. Departementet foreslar derfor at det angis i
finansforetaksloven at sikkerhetsmassen for OMF
premium bare kan besta av eiendeler som oppfyl-
ler krav fastsatt av departementet i forskrift, med
sikte pa at kravene etter CRR artikkel 129 gjores
gjeldende for sikkerhetsmassen for OMF pre-
mium. Det vises til forslaget til finansforetakslo-
ven § 11-8 annet ledd.

De endrede minstekravene til sikkerhetsmas-
sen i CRR artikkel 129 sammenfaller i stor grad
med gjeldende norsk regelverk for utstedelse av
OMEF. Ved a gjore kravene etter CRR artikkel 129
gjeldende for sikkerhetsmassen for OMF pre-
mium vil imidlertid ogsa 1an til, eller garantert av,
offentlige foretak, multilaterale utviklingsbanker
og internasjonale organisasjoner kunne inngd i
sikkerhetsmassen, og flere typer engasjementer
med Kkredittinstitusjoner vil kunne medregnes
innenfor gitte grenser. P4 den annen side vil feerre
typer lan sikret ved pant i realregisterte formues-
goder kunne innga i sikkerhetsmassen for OMF
premium, siden CRR artikkel 129 bare nevner lan
med pant i fast eiendom og skip. For slike 1n ber
ogsd CRRregler om blant annet rettsvern, ver-
divurdering, dokumentasjon og skadeforsikring
gjelde. Den antatt mest vesentlige endringen ved
a gjore CRR-kravene gjeldende for sikkerhetsmas-
sen for OMF premium, er at den maksimale bela-
ningsgraden for pantesikrede boliglan vil gkes fra
75 til 80 pst.

4.2.5.3  Andre krav

Panteldnene som er nevnt i finansforetaksloven
§ 11-8 forste ledd bokstav a til c, tilfredsstiller
generelt kravet etter OMF-direktivet artikkel 6 nr.
1 bokstav b om at eiendelene ma representere
krav pa betaling fra tredjeparter og veere sikret
med formuesgoder eller garantier. De vil i en
norsk kontekst ogsa tilfredsstille kravene etter
OMF-direktivet artikkel 6 nr. 2 og 3 om rettsvern,
verdsettelsesstandarder og registrering, jf. ogsa
omtalen av verdivurdering i avsnitt 4.4.5. Dagens
bestemmelser som dpner for at 1an sikret ved pant
i bolig mv., annen fast eiendom og andre realregis-
terte formuesgoder kan inngé i sikkerhetsmas-
sen, kan derfor viderefores for OMF standard.
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Selv om det bare er skip som nevnes i CRR, er det
etter departementets vurdering ikke behov for &
fierne muligheten for at andre realregisterte for-
muesgoder kan inngd i sikkerhetsmassen for
OMEF standard. Det vises til forslaget til finans-
foretaksloven § 11-8 forste ledd ferste punktum
bokstav a til c.

Departementet er enig med Finanstilsynet i at
lan til, eller 1an garantert av, stat, kommune eller
tilsvarende offentlige organer ber kunne inngé i
sikkerhetsmassen for OMF standard, slik som for
OMF i dag. Departementet slutter seg videre til
forslaget om & utvide dette til ogsa & omfatte lan
til, eller garantert av, offentlige foretak, multilate-
rale utviklingsbanker og internasjonale organisa-
sjoner, slik som i CRR, siden OMF standard gene-
relt ber ha videre rammer enn OMF premium. De
naermere kravene i CRR til slike fordringer, jf.
avsnitt 4.2.2, kan helt eller delvis gjores gjeldende
for OMF standard i forskrift. Selv om departemen-
tet antar at CRR-kravene kan gi hensiktsmessige
rammer ogsa for OMF standard, kan det vurderes
om noen krav ber lempes pa. Departementet leg-
ger uansett til grunn at offentlige foretak ber for-
stds som blant annet ikke-kommersielle foretak
eller organ som er ansvarlig overfor myndigheter,
utever samme ansvar som myndigheter eller er
eid, etablert eller stottet av myndigheter, jf. CRR
artikkel 4 punkt 8. Departementet er videre enig
med Finanstilsynet i at det na ikke synes & veere
behov for & omfatte 1an til, eller garantert av, den
bredere kretsen av offentlige virksomheter som er
definert i OMF-direktivet artikkel 3 nr. 22. Der-
som det nasjonale valget i OMF-direktivet om
dette hadde blitt benyttet, kunne lan til et bredere
spekter av virksomheter der myndighetene pa en
eller annen mate har innflytelse, dannet grunnlag
for OMF-utstedelser. Bruken av dette nasjonale
valget er som nevnt noe problematisert i direktiv-
fortalen, der det i denne sammenhengen ogsa
vises til at medlemsstatene bor sta fritt til 4 eksklu-
dere visse fordringer. Det vises til forslaget til
finansforetaksloven § 11-8 forste ledd ferste punk-
tum bokstav d.

Som folge av departementets forslag om en
noe endret bruk av betegnelsen fyllingssikkerhet,
jf. nedenfor, ber engasjementer med kredittinstitu-
sjoner listes eksplisitt opp blant eiendelene som
kan inng4 i sikkerhetsmassen for OMF standard.
Etter gjeldende rett er det ikke naermere angitt
hva som kan utgjere fyllingssikkerhet, annet enn
at eiendelene ma veere sarlig likvide og sikre.
Etter departementets forslag nedenfor, vil fyllings-
sikkerheten kunne besti av likviditetsbufferen og
ev. andre eiendeler som kan inngd i sikkerhets-

massen. Det er derfor nedvendig 4 angi en uttem-
mende liste over hvilke eiendelstyper som kan
inngé i sikkerhetsmassen for OMF standard. Det
vises til forslaget til finansforetaksloven § 11-8 for-
ste ledd forste punktum bokstav e.

@vrige forhold som skal gjelde sarlig for sik-
kerhetsmassen for OMF standard, ber etter
departementets vurdering kunne fastsettes i for-
skrift. Dette gjelder blant annet kravene etter
OMF-direktivet artikkel 6 nr. 2 om rettsvern mv.,
kravene i nr. 3 om at belaningsgraden pa pantelan
ikke kan veere heyere enn 70 pst., og at engasje-
mentsmotparter ma kunne innkreve skatter eller
vaere underlagt tilsyn, og kravet i nr. 6 om overva-
king av at eiendelene er forsikret. Forskriftshjem-
melen ber ogsa dekke kravet om risikodiversifise-
ring i artikkel 6 nr. 8. Det vises til forslaget til
finansforetaksloven § 11-8 forste ledd annet punk-
tum. Departementet er for ovrig enig med Finans-
tilsynet i at kravene om dokumentasjon i OMEF-
direktivet artikkel 6 nr. 7 er ivaretatt i annet regel-
verk.

Som Finanstilsynet peker pa, kan formuesgo-
der i land utenfor EQS vare vanskeligere & vur-
dere for kredittforetaket, og det er enkelte tilleggs-
krav for slike formuesgoder i OMF-direktivet
artikkel 7. Departementet foreslar derfor at hoved-
regelen skal vaere at formuesgoder som er pant for
lan som inngér i sikkerhetsmassen, ma ligge i
EOS. Regelen bor gjelde bade OMF standard og
OMF premium, slik direktivet forutsetter. Kravene
til hvilke offentlige 14n mv. som kan innga i sikker-
hetsmassen etter CRR, avhenger blant annet av
om lantakeren er i eller utenfor EJS. CRR har ikke
regler om lokasjonen til formuesgoder i sikkerhet-
smassen generelt. Departementet ber i forskrift,
ved behov, kunne fastsette unntak fra hovedrege-
len og gi naermere regler om pant i formuesgoder
utenfor EQS, i trad med OMF-direktivet artikkel 7
nr. 2. Siden det ifelge Finanstilsynets undersokelse
i 2017 ikke var noen OMPF-kredittforetak som
hadde panteobjekter utenfor Norge, antar departe-
mentet imidlertid at dette ikke vil veere aktuelt
med det forste. Direktivet differensierer ikke mel-
lom land utenfor EJS, men departementet antar at
det kan vere lettere & oppfylle denne typen krav
for formuesgoder som ligger innenfor for eksem-
pel OECD-omradet, enn i andre deler av verden.
Det vises til forslaget til finansforetaksloven § 11-8
tredje ledd.

Derivatavtaler kan etter OMF-direktivet artik-
kel 11 vare del av sikkerhetsmassen dersom de
er inngatt for sikringsformal og oppfyller flere
andre krav, jf. avsnitt 4.2.2. Kravene skal gjelde
bade OMF standard og OMF premium, samtidig
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som CRR snevrer ytterligere inn muligheten for
derivater i sikkerhetsmassen for OMF premium.
Av hensyn til helhetlige og oversiktlige lovregler
ber de sentrale direktivkravene etter departemen-
tets vurdering fremga av loven, mens naermere
regler fortsatt ber kunne gis i forskrift. Det vises
til forslaget til finansforetaksloven §11-8 fjerde
ledd.

Som sa vidt nevnt ovenfor skal fyllingssikker-
het i sikkerhetsmassen etter gjeldende rett besta
av seerlig likvide og sikre fordringer. Etter loven
§ 11-12 annet ledd skal kredittforetaket dessuten
ha en likviditetsreserve som inngar i sikkerhets-
massen som fyllingssikkerhet, jf. avsnitt 5.4.1.
Departementet begrunnet reglene om fyllingssik-
kerhet slik i avsnitt 3.4.4 i Ot.prp. nr. 11 (2006—
2007):

«Sikkerhetsmassen kan bare bestd av visse neer-
mere angitte fordringer. Et kredittforetaks utste-
delse av obligasjoner med fortrinnsrett bygger pd
et balanseprinsipp, der verdien av sikkerhets-
massen til enhver tid skal overstige verdien av
obligasjonseiernes fordringer (...). Obligasjone-
nes lopetid samsvarer imidlertid ikke alltid med
lopetiden for lanene som inngdr i sikkerhetsmas-
sen. Det kan derfor veere vanskelig i praksis d
oppnd verdimessig balanse til enhver tid. Balan-
sen kan ogsd forrykkes ved fortidig hel eller delvis
innfrielse av lan som inngar i sikkerhetsmassen
eller dersom kredittforetaket har utstedt obliga-
sjoner, men ikke ennd inngdtt avtaler om mot-
svarende utldn.

En mdte a lose problemet pa er a dpne for at
ogsd andre fordringer enn det som i dag folger av
loven kan inngd i sikkerhetsmassen som sdkalt
Pllingssikkerhet (...).

Departementet foreslar i samsvar med
horingsnotatet at det presiseres i loven at det kun
er seerlig likvide og sikre fordringer som kan
benyttes som fyllingssikkerhet. Fyllingssikkerhet
kan bare uigjore en begrenset del av sikkerhets-
massens verdi.»

Selv om det er forskjeller, kan forméalet med fyl-
lingssikkerheten i noen grad sammenlignes med
formalet med den nye likviditetsbufferen som skal
innferes etter OMF-direktivet, jf. avsnitt 5.4. I til-
legg innforer OMF-direktivet artikkel 15 nr. 4
betegnelsene primareiendeler og sekundaereien-
deler, der sistnevnte ogsa har likhetstrekk med
fyllingssikkerheten. Primaereiendelene er den
dominerende typen eiendeler og bestemmende
for sikkerhetsmassens karakter, mens sekundae-
reiendeler er andre eiendeler i sikkerhetsmassen

100 Andre eiendeler 100
90 Likviditetsbuffer g
80 Fyllingssikkerhet 80
70 70
60 60
>0 Dominerende >0
40 eiendelstype 40
30 30
20 20
10 10

0 Derivatavtaler 0

Figur 4.1 lllustrasjon av sammensetningen av
sikkerhetsmassen, som ved siden av den
dominerende eiendelstypen og ev. derivater, skal ha
fyllingssikkerhet. Fyllingssikkerheten bestar av
likviditetsbufferen og ev. andre eiendeler som kan
innga i sikkerhetsmassen

Kilde: Finansdepartementet

enn primareiendeler, derivater og det som inngar
i likviditetsbufferen. Etter departementets vurde-
ring kan fyllingssikkerhet viderefores som beteg-
nelse i det norske regelverket, og i trad med defi-
nisjonene i OMF-direktivet forstds som summen
av likviditetsbufferen og andre eiendeler som kan
innga i sikkerhetsmassen (sekundareiendeler).
Innfering av likviditetsbufferkravet innebeerer at
det ikke er behov for & kreve at fyllingssikkerhe-
ten som sadan skal veere sarlig likvid.

Siden likviditetsbufferen som ikke har noen
ovre grense, foreslas & innga i fyllingssikkerheten,
bor det ikke veere lovfastsatte grenser for storrel-
sen pad den samlede fyllingssikkerheten, slik
Finanstilsynet ogsa peker pa. Mens likviditetsbuffe-
ren er gjenstand for et minstekrav, skal bruken av
derivater i sikkerhetsmassen vare meget begren-
set, jf. ovenfor. Dermed er spersmalet heller i hvil-
ken grad andre tillatte eiendelstyper (sekundaerei-
endeler) kan inngé i sikkerhetsmassen, og ev. om
det ber vaere et minstekrav til det som i direktivet
kalles primeereiendeler. For eksempel kan det vaere
spersmal om et OMF-program som opplyses 4 ha
boliglan som underliggende, bor veere gjenstand
for minstekrav til hvor mye av sikkerhetsmassen
som skal bestd av pantesikrede boligldn, og hvor
ensartede boliglanene skal veere.
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Etter departementets oppfatning ber slike
spersmal behandles innenfor rammen av OMF-
direktivet artikkel 10, som krever regler om sam-
mensetningen av sikkerhetsmassen. Bestemmel-
sen synes 4 forutsette at primareiendelene skal
vaere rimelig ensartede med hensyn til struktu-
relle trekk, lepetid og risikoprofil. Dersom det er
aktuelt med uensartethet innad i primereiende-
lene, skal det gis regler med vilkar for dette. Bru-
ken av betegnelsen primareiendeler i denne og
andre direktivbestemmelser, kan tilsi at det i hver
sikkerhetsmasse forutsettes & veere én eiendels-
type som er dominerende og bestemmende for
sikkerhetsmassens karakter, uten at dette er neer-
mere konkretisert. Etter departementets syn vil
det vaere hensiktsmessig 4 ta en lignende beteg-
nelse i bruk i det norske regelverket.

Departementet foreslar pa denne bakgrunn a
angi i loven at det i tillegg til den dominerende
typen eiendeler og eiendeler i form av derivatavta-
ler, skal vaere fyllingssikkerhet i sikkerhetsmas-
sen. Videre bor det fastsettes at fyllingssikkerhe-
ten skal bestd av likviditetsbufferen og eventuelt
ogsé andre eiendeler som kan inngé i sikkerhets-
massen (sekundareiendeler). Departementet bor
i forskrift kunne fastsette nsermere regler om
sammensetningen av sikkerhetsmassen, her-
under om vilkiar for uensartethet innad i den
dominerende fordringstypen. En slik hjemmel
kan ved behov benyttes bade til & sikre en viss
dominans av én eiendelstype, begrense sterrelsen
pa fyllingssikkerhet utover likviditetsbufferen, og
til & gi regler i trdd med OMF-direktivet artikkel
10 om den dominerende eiendelstypen. Det vises
til forslaget til finansforetaksloven § 11-8 femte
ledd.

4.3 Overpantsettelse

4.3.1 Gjeldende rett

Etter finansforetaksloven § 11-11 forste ledd skal
sikkerhetsmassens verdi til enhver tid overstige
verdien av OMF til dekning i sikkerhetsmassen.
Dette omtales som kravet til stadig belopsmessig
balanse. Det skal videre tas hensyn til kredittfore-
takets derivatavtaler som nevnt i § 11-8 ved bereg-
ningen av verdiene. Departementet kan i forskrift
blant annet fastsette naermere krav til hvordan
verdiene skal beregnes og stille krav til hvor mye
heyere enn verdien av obligasjonene sikkerhets-
massens verdi skal veere.

Ved vurderingen av om kravet til stadig belops-
messig balanse er oppfylt, kan lan til samme lanta-
ker og lan som har sikkerhet i samme formues-

gode, etter §11-11 annet ledd ikke medregnes
med storre del enn 5 pst. av samlet sikkerhets-
masse. Departementet kan i forskrift fastsette at
lan ut over denne grensen medregnes dersom det
foreligger tilleggssikkerhet, og regler om slik til-
leggssikkerhet.

Etter finansforetaksforskriften § 11-7 skal sik-
kerhetsmassens verdi til enhver tid utgjere minst
102 pst. av verdien av OMFE. Dette omtales som et
minstekrav til overpantsettelse pa 2 pst. Forskrif-
ten § 114 tolvte ledd har ogsa regler om hvordan
overpantsettelsen skal beregnes.

4.3.2 Forventet EQS-rett

OMF-direktivet artikkel 15 angir to dekningskrav.
For det forste skal alle forpliktelser som foretaket
har patatt seg ved a utstede OMF, etter artikkel 15
nr. 2 dekkes av betalingskrav knyttet til eiende-
lene i sikkerhetsmassen. Dette likviditetskravet er
neermere omtalt i avsnitt 5.2.2. For det andre skal
det samlede hovedstolbelapet for eiendelene i sik-
kerhetsmassen etter artikkel 15 nr. 6 veere likt
eller hoyere enn det samlede hovedstolbelapet for
utestiende OME. Det vil si at det ma vaere en viss
overpantsettelse. Som nevnt i avsnitt 4.2.2, angir
artikkel 15 nr. 4 hvilke eiendelstyper i sikkerhets-
massen som kan medregnes til dekning av kravet
til overpantsettelse.

Etter CRR artikkel 129 nr. 3a, som innfert av
forordning (EU) 2019/2160, skal overpantsettel-
sen for OMF premium utgjere minst 5 pst. Det er
imidlertid adgang for medlemsstatene til & redu-
sere kravet til overpantsettelse, dersom:

a) beregningen av overpantsettelsen er basert pa
en formell tilneerming der eiendelenes under-
liggende risiko tas hensyn til, eller verdsettel-
sen av eiendelene baseres pa pantelansverdier,
0g

b) overpantsettelsen utgjer minst 2 pst.

Eiendelene som bidrar til & dekke minstekravet til
overpantsettelse, skal ikke veere gjenstand for
engasjementsgrensene i CRR artikkel 129 nr. 1a,
jf. avsnitt 4.2.2.

4.3.3 Finanstilsynets forslag

Finanstilsynet mener at «krav til overpantsettelse»
ber erstatte «krav til stadig belepsmessig balanse»
som begrep i loven, og foreslar justeringer i
finansforetaksloven § 11-11.

Finanstilsynet foreslar at naermere regler om
overpantsettelse fortsatt gis i forskrift, og gar
blant annet inn for & gjennomfere hovedregelen i
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CRR om minst 5 pst. overpantsettelse for alle unn-
tatt foretak som bare gir lan til, eller garanti av,
den norske stat, norske kommuner og norske fyl-
keskommuner, som foreslds & fa et krav til over-
pantsettelse pa 2 pst.

4.3.4 Horingsinstansenes syn

Finans Norge har en rekke merknader til niva og
beregning av overpantsettelsen, og mener blant
annet at kravet til overpantsettelse ber veere 2 pst.
for alle foretak. Finans Norge viser til at til tross
for at de fleste OMF-kredittforetakene har innret-
tet seg med en god buffer over dagens krav pa
2 pst., er det relativt stort spenn hva gjelder stor-
relsen pa bufferen. Finans Norge mener at det i
sterst mulig grad ber vaere opp til OMF-kredittfo-
retakene & bestemme sin tilpasning utover minste-
kravet pa 2 pst. Finans Norge skriver at foreta-
kene selv gjor en grundig vurdering av regulato-
riske krav, krav fra investorer og ratingbyraer
samt ensket forretningsmodell, og tilpasser seg
deretter.

Finans Norge skriver at det synes uklart i hvil-
ken grad overpantsettelse relaterer seg til bestem-
melsen som hensyntar betalingsstremmene eller
det nominelle kravet, ettersom begge krav dekkes
av bestemmelsen om «coverage» i artikkel 15.
Finans Norge ber om at myndighetene, i samrad
med naringen, vurderer beregningsmetodene og
sammenhengen mellom de ulike kravene for det
endelige regelverket i Norge fastsettes. Finans
Norge skriver at dette ber sikre at den norske
implementeringen er i trdd med EU-regelverket,
er sa enkel som mulig operasjonelt, og samtidig
tilfredsstiller intensjonen om harmonisert inves-
torinformasjon.

4.3.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til Finanstilsynets for-
slag om & innfere begrepet «krav til overpantset-
telse» i loven, jf. forslaget til justeringer av finans-
foretaksloven §11-11. Departementet foreslar
ogsa at bestemmelsen om at det skal tas hensyn til
derivatavtaler i beregningen, tas ut av paragrafen.
Bestemmelsen er overfledig, siden derivatavtaler
som inngar i sikkerhetsmassen etter lovforslaget
§ 11-8 fierde ledd, uansett medregnes pé linje med
andre eiendeler i sikkerhetsmassen. Departemen-
tet foreslar for gvrig en ny bestemmelse om verd-
settelse av derivatavtaler i loven § 11-9, se avsnitt
4.4.5.

Departementet tar sikte pa a felge opp evrige
forslag i forskrift, i trdd med dagens regelverks-
struktur.

4.4 \Verdivurdering

4.4.1 Gjeldende rett

Etter finansforetaksloven § 11-9 forste ledd skal
det for pantelan som inngéar i sikkerhetsmassen,
fastsettes et forsvarlig verdigrunnlag for hvert for-
muesgode som stilles som sikkerhet. Verdigrunn-
laget kan ikke veere hoyere enn markedsverdi
fastsatt ut fra en forsiktig vurdering.

Etter annet ledd skal verdigrunnlaget fastset-
tes gjennom en individuell vurdering av formues-
godet, utfort etter anerkjente prinsipper av en
kompetent og uavhengig person. Verdivurdering
av boliger kan likevel bygge pa generelle pris-
nivaer s fremt det ma anses forsvarlig ut fra mar-
kedsforholdene. Vurderingen skal uansett doku-
menteres, og det skal fremgd av vurderingen
hvem som har foretatt den, nar den er foretatt og
hvilke forutsetninger som er lagt til grunn for den.

Etter tredje ledd skal kredittforetaket etablere
systemer for etterfolgende kontroll med verdiut-
viklingen, og overvake markedsutviklingen og
verdirelevante forhold ved de enkelte formuesgo-
dene. Dersom markedsforholdene eller forhold
ved det enkelte formuesgodet tilsier at det kan ha
skjedd en ikke ubetydelig verdiforringelse, skal
kredittforetaket sorge for at det fastsettes et nytt
forsvarlig verdigrunnlag.

Etter fijerde ledd kan departementet i forskrift
fastsette naermere regler om verdiberegningen og
om krav til kredittforetakets systemer. Departe-
mentet kan i forskrift ogsad fastsette regler om
endret belaningsgrad som folge av etterfolgende
verdifall for de aktuelle formuesgodene. I finans-
foretaksforskriften § 11-4 ellevte ledd er det blant
annet fastsatt at utlan, rente- og valutakontrakter
og fyllingssikkerhet i sikkerhetsmassen skal
verdsettes til betryggende markedsverdi.

Etter finansforetaksloven §11-8 forste ledd
bokstav e kan fordringer i form av derivatavtaler
som tilfredsstiller naermere krav fastsatt i for-
skrift, inngd i sikkerhetsmassen, jf. avsnitt 4.2.1.
Det er ikke gitt neermere regler om verdsettelse
av derivatavtaler.

4.4.2 Forventet EQS-rett

Etter OMF-direktivet artikkel 6 nr. 5 skal med-
lemsstatene fastsette regler om verdivurdering av
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fysiske formuesgoder som er sikkerhet for eien-

deler i sikkerhetsmassen, som minst sikrer at:

a) det eksisterer en verdsettelse til mindre eller
lik markedsverdien eller panteldnsverdien nar
eiendelen tas inn i sikkerhetsmassen,

b) verdivurderingen utferes av en verdsetter som
har nedvendige kvalifikasjoner, kunnskaper og
erfaringer, og at

c) verdsetteren er uavhengig av kredittbeslut-
ningsprosessen, tar ikke hensyn til spekulative
forhold og dokumenterer formuesgodets verdi
pa en tydelig og transparent maéte.

Begrepet pantelansverdi er i CRR artikkel 4 nr. 1
punkt 74 definert som verdien av fast eiendom
som fastsatt ved en forsiktig vurdering av eien-
dommens framtidige salgbarhet, der det tas hen-
syn til eiendommens holdbarhetsegenskaper pa
lang sikt, normale og lokale markedsforhold,
néverende bruk og alternativ egnet bruk av eien-
dommen.

CRR artikkel 129 nr. 3, som endret av forord-
ning (EU) 2019/2160, gir neermere regler for ver-
divurdering av fast eiendom og skip som er sik-
kerhet for eiendeler i sikkerhetsmassen i OMF
premium. Etter bestemmelsen skal slike formues-
goder oppfylle de vanlige kravene til fast eiendom
som sikkerhet etter CRR artikkel 208, som omfat-
ter regler om rettsvern og verdivurdering. Ver-
dien skal overvakes hyppig og minst hvert ar, og
verdivurderingen skal gjennomgéas pa nytt der-
som tilgjengelig informasjon indikerer at eien-
dommen eller skipet kan ha falt vesentlig i verdi i
forhold til generelle markedspriser. Ogsa her er
det krav om at verdivurderingen skal gjennomfo-
res av en verdsetter som har nedvendige kvalifika-
sjoner, kunnskaper og erfaringer og er uavhengig
av kredittgodkjenningsprosessen. Foretaket kan
imidlertid etter CRR artikkel 208 nr. 3 annet ledd
bruke statistiske metoder for &4 overvéke verdien
av eiendommene og skipene og for & identifisere
eiendommer og skip som har behov for ny ver-
divurdering.

EBA har i medhold av direktiv 2013/36/EU
(kapitalkravsdirektivet, CRD) artikkel 74 og 79
fastsatt retningslinjer for kredittinstitusjoners inn-
vilgning og overvaking av 1an.2 Etter retningslin-
jene punkt 209 skal verdivurderingen av fast eien-
dom ved innvilgning som hovedregel skje ved
«full visit», men verdivurdering av boligeiendom i
velutviklede og modne markeder kan etter punkt
210 likevel bygge pa bruk av statistiske modeller.

2 Den europeiske banktilsynsmyndigheten, «Guidelines on

loan origination and monitoring», EBA/GL/2020/06.

Retningslinjene omhandler ogsd overvaking av
verdiutviklingen, herunder ved hjelp av statistiske
modeller.

Etter OMF-direktivet artikkel 15 nr. 5 skal
medlemsstatene gi regler om verdsettelse av deri-
vatavtaler som kan inngd i sikkerhetsmassen.

4.4.3 Finanstilsynets forslag

Finanstilsynet legger til grunn at det ikke er noen
vesentlig forskjell i verdsettelsesstandardene i
gjeldende norske regler og de forventede EQJS-
reglene. Finanstilsynet peker pa at for sikkerhets-
masse som skal oppfylle kravene i CRR, vil kra-
vene til hensiktsmessige verdsettelsesstandarder
folge direkte av forordningen. Etter Finanstilsy-
nets vurdering er det derfor ikke behov for ytterli-
gere regler om verdivurdering. Finanstilsynet
viser for gvrig til at begrepet pantelansverdi ikke
er benyttet i Norge.

Finanstilsynet viser til at det i dag er fastsatt i
forskrift at utlan, rente- og valutakontrakter og fyl-
lingssikkerhet i sikkerhetsmassen skal verdsettes
til betryggende markedsverdi, og foreslar at det
gis en ny forskriftsregel om at ogsa derivatavtaler
skal verdsettes til betryggende markedsverdi.
Finanstilsynet foreslar at verdsettingen skal skje i
trad med prinsippene for maling av virkelig verdi
etter regnskapsstandarden IFRS 13.

4.4.4 Horingsinstansenes syn

Finans Norge deler Finanstilsynets vurdering om
at det ikke er noen vesentlig forskjell i verdsettel-
sesstandarder mellom norsk rett og forventet
EOQSrett, gitt at dette ogsa inkluderer bruk av sta-
tistiske metoder for & fastsette boligverdi ved inn-
foring av et 1an i sikkerhetsmassen, jf. finansfore-
taksloven § 11-9. Finans Norge mener Finanstilsy-
nets omtale av EQS-retten ser ut til 4 kun vise til
bruk av statistiske metoder knyttet til overvaking,
hvilket etter Finans Norges syn vil veere en uned-
vendig og ubegrunnet innstramming med betyde-
lige konsekvenser. Finans Norge skriver likevel at
det ut fra Finanstilsynets konklusjon synes som at
dagens praksis vil kunne viderefores.

4.4.5 Departementets vurdering

Etter departementets vurdering dekker reglene i
finansforetaksloven §11-9 kravene etter OMF-
direktivet artikkel 6 nr. 5. Direktivet tillater bruk
av markedsverdien som tak for verdsettelsen, og
departementet ser derfor ikke at det er behov for
4 innfere begrepet pantelansverdi i loven § 11-9.



2021-2022

Prop.42LS 41

Endringer i finansforetaksloven og verdipapirfondloven (obligasjoner med fortrinnsrett) og samtykke til deltakelse i en beslutning
i EOS-komiteen om innlemmelse av forordning (EU) 2019/2160 og direktiv (EU) 2019/2162 i E@S-avtalen

En markedsverdi fastsatt ut fra en forsiktig vurde-
ring, som nevnt i loven § 11-9 forste ledd, mé uan-
sett antas & ligge neert opptil panteldnsverdien
som definert i CRR. Direktivkravene til verdsette-
ren er etter departementets syn ogsa ivaretatt i
loven, ved at verdivurderingen skal utferes etter
anerkjente prinsipper av en kompetent og uavhen-
gig person. Det at verdivurderingen skal utferes
etter anerkjente prinsipper og dokumenteres, ma
som et minimum antas & sikre at verdsetteren
ikke tar hensyn til spekulative forhold og doku-
menterer formuesgodets verdi pa en tydelig og
transparent mate, som det stér i direktivet.

Etter CRR artikkel 129 nr. 3, jf. artikkel 208,
kan foretaket bruke statistiske metoder for a over-
vake verdien av fast eiendom og skip, mens EBAs
retningslinjer tilsier at foretak generelt og pa visse
vilkar kan basere verdivurderingen av boligeien-
dom blant annet ved bruk av statistiske modeller.
Bestemmelsen i finansforetaksloven § 11-9 annet
ledd om at verdivurdering av boliger kan bygge pa
generelle prisnivaer, ber gjenspeile dette, og
departementet foreslar derfor & fastsette at ver-
divurdering av boligeiendom kan bygge pa statis-
tiske modeller etter nermere regler fastsatt av
departementet i forskrift. Slike forskriftsregler
kan i tillegg til 4 angi at fritidseiendommer kan
verdivurderes pa samme maéte som boligeiendom,
slik som etter gjeldende forskriftsregler, fastsette
vilkar for bruken av statistiske modeller i trad
med EU/E@S-retten og tilgangen pa data, model-
ler og kompetanse i det norske markedet.

Finansforetaksloven § 119 samsvarer ogsa
med reglene om overvaking og fornyet verdivur-
dering mv. etter CRR artikkel 129 nr. 3, jf. artikkel
208, selv om forordningen gir noe narmere krav
til oppfelgingen. Departementet tar sikte pa at
kravene i CRR-bestemmelsen og ev. andre krav til
overvaking og fornyet verdivurdering mv. kan gjo-
res gjeldende i forskrift, slik at gjeldende finans-
foretaksloven § 11-9 tredje ledd erstattes av en for-
skriftshjemmel.

Departementet slutter seg til Finanstilsynets
forslag om & gi regler om verdsettelse av deriva-
tavtaler i trdd med OMF-direktivet artikkel 15 nr.
5 i forskrift. For & sikre god oversikt i regelverket
og en Kklar hjemmel for slike regler, foreslar depar-
tementet imidlertid ogsa at det angis i loven at
derivatavtaler skal verdsettes til betryggende mar-
kedsverdi etter neermere regler fastsatt i forskrift.
Det vises til forslaget til finansforetaksloven § 11-9
nytt fierde ledd.

For a gjenspeile at paragrafen etter forslaget
vil omfatte bade fysiske formuesgoder og deriva-
ter, foreslas det ogsd & forenkle overskriften pa

§ 119 til «Verdivurdering». For evrig slutter
departementet seg til Finanstilsynets forslag om &
viderefore bestemmelsene i loven § 11-9.

4.5 Atskillelse

4.5.1 Gjeldende rett

OMF Kkan etter finansforetaksloven §§ 11-5 til 11-
15 bare utstedes av kredittforetak som ogsa opp-
fyller neermere angitte krav, jf. avsnitt 3.3.1.

Som nevnt i avsnitt 3.7.1, har finansforetakslo-
ven § 11-10 regler om pantsettelse og tvangsfor-
folgning. Etter bestemmelsen kan fordringer som
inngar i sikkerhetsmassen, ikke pantsettes eller
gjores til gjenstand for utlegg, arrest eller annen
tvangsforretning til fordel for enkelte av kredittfo-
retakets kreditorer. Det kan heller ikke erklaeres
eller avtales motregningsrett, tilbakeholdsrett
eller liknende i fordringer som inngér i sikkerhet-
smassen. Departementet kan i forskrift gi seerre-
gler og gjere unntak for fordringer i form av deri-
vatavtaler. Slike forskrifter kan fravike reglene i
loven §§ 11-5 til 11-15.

4.5.2 Forventet EQS-rett

Etter OMF-direktivet artikkel 12 nr. 1 skal med-
lemsstatene fastsette regler om atskillelse av sik-
kerhetsmassen. De nasjonale reglene skal minst
kreve at alle eiendeler i sikkerhetsmassen, inklu-
dert pant mottatt i forbindelse med derivatposisjo-
ner:

a) til enhver tid kan identifiseres av foretaket,

b) er gjenstand for rettslig bindende og handhev-
bar atskillelse fra den evrige virksomheten til
foretaket, og

c) er beskyttet fra krav fra tredjeparter og inngér
ikke i insolvensboet til foretaket for OME-
investorene har fatt full dekning.

Etter artikkel 12 nr. 2 skal atskillelsen av sikker-
hetsmassen ogsé gjelde ved insolvens eller krise-
héndtering av foretaket.

4.5.3 Finanstilsynets forslag

Finanstilsynet viser til at kravet om atskillelse er
oppfylt ved at det etter norske regler kreves at
utstedelse av OMF skjer i egne kredittforetak.
Nar utstedelsen av OMF skjer i egne foretak, unn-
gas det sammenblanding med bankkonsernets
ovrige virksomhet. Finanstilsynet legger til grunn
at direktivregelen krever atskillelse mellom OMEF-
virksomheten og bankens evrige virksomhet, og



42 Prop.42LS

2021-2022

Endringer i finansforetaksloven og verdipapirfondloven (obligasjoner med fortrinnsrett) og samtykke til deltakelse i en beslutning
i EOS-komiteen om innlemmelse av forordning (EU) 2019/2160 og direktiv (EU) 2019/2162 i E@S-avtalen

ikke mellom blandede sikkerhetsmasser med
bade lan med pant i bolig og 1an med pant i
neeringsbygg. Finanstilsynet viser til at definisjo-
nen av sikkerhetsmasse i OMF-direktivet artikkel
3 nr. 3 skiller mellom eiendeler som sikrer beta-
lingsforpliktelser knyttet til utestiende OMF, og
eiendeler forbundet med foretakets evrige virk-
somhet.

Finanstilsynet skriver at dersom et kredittfore-
tak skal utstede bade OMF standard og OMF pre-
mium, ma det imidlertid skilles mellom de ulike
sikkerhetsmassene, ettersom den ene sikkerhets-
massen kvalifiserer for lavere risikovekt, mens
den andre sikkerhetsmassen ikke gjor det.
Finanstilsynet foreslir en slik bestemmelse i
finansforetaksloven § 11-7.

Finanstilsynet skriver at dersom det blir aktu-
elt med bade OMF premium og OMF standard,
mé det ogsa vurderes om utstedelsen av OMF
standard ma skje i egne kredittforetak.

4.5.4 Horingsinstansenes syn

Finans Norge viser til at Finanstilsynet mener at
kravet om atskillelse er oppfylt siden OMF utste-
des i egne kredittforetak. Finans Norge skriver at
selv om etablering av eget kredittforetak gir noe
okt oversikt, kan det ikke ivareta behovet for &
skille mellom sikkerhetsmasse og foretak i hen-
hold til direktivets krav. Finans Norge peker pé at
kredittforetak har krav som holdes utenfor sikker-
hetsmassen, for eksempel om tilbakebetaling av
ansvarlig lan, fondsobligasjoner, seniorgjeld,
erstatningskrav osv. Finans Norge skriver at
enkelte foretak vil ha aktiva som holdes utenfor
sikkerhetsmassen, mens det ellers vil vaere «over-
skuddet» etter en eventuell likvidering av sikker-
hetsmassen som utgjer foretakets egne midler.
Ettersom et kredittforetak kan ha flere sikkerhets-
masser for ulike formal, mener Finans Norge at
det er viktig at sikkerhetsmassens integritet og
selvstendighet ivaretas.

Finans Norge er enig i at i den grad en utste-
der onsker a utstede bade OMF standard og pre-
mium, ma det etableres to sikkerhetsmasser: en
med aktiva som tilfredsstiller kravene for OMF
premium, og en annen med aktiva som tilfredsstil-
ler kravene for OMF standard. Finans Norge viser
til at OMF-direktivet apner for at utstedere kan
blande for eksempel boliglin, nzeringseiendom-
slan og skipslan innenfor definerte grenser i en
enkelt sikkerhetsmasse, sa lenge disse aktivaene
oppfyller de naermere angitte vilkarene. Det vil da
vaere en hensiktsmessighetsvurdering fra utste-
derne om en ensker 4 ha egne sikkerhetsmasser

for ulike typer aktiva, og ikke et regulatorisk krav.
Finans Norge peker pa at man fra utlandet ogséa
kjenner til at sikkerhetsmasser eksempelvis kan
vaere inndelt etter geografi, for eksempel slik at en
utsteders norske utlan allokeres en norsk sikker-
hetsmasse. En slik inndeling kan etter Finans
Norges syn gi sterre grad av oversikt rundt hvil-
ken eksponering man investerer i som kjoper av
en OMFE.

Til spersmalet om det bor etableres egne kre-
dittforetak for OMF premium og OMF standard,
peker Finans Norge pa at det er viktig 4 holde fast
pa at det er sikkerhetsmassen og dens sammen-
setning som er det essensielle etter OMF-direkti-
vet artikkel 12, ikke om det utstedes fra separate
foretak.

Finans Norge viser ogsa til at OMF-direktivet
artikkel 12 sier at mottatt sikkerhet under deriva-
tavtaler skal inngd i sikkerhetsmassen, uten at
dette synes a veere omtalt i heringsnotatet. Finans
Norge mener at det norske regelverket ma juste-
res slik at dette uttrykkelig kommer frem i kra-
vene om atskillelse av sikkerhetsmassen. De naer-
mere konsekvenser av en slik regulering nér det
gjelder beregning av overpantsettelse mv. ber
etter Finans Norges vurdering reguleres i mer
utfyllende forskriftsregler.

4.5.5 Departementets vurdering

Som nevnt i avsnitt 3.2.2, legges det i OMF-direk-
tivet fortalen punkt 28 til grunn at en utsteder kan
ha mer enn ett OMF-program, at et program kan
besta av flere sikkerhetsmasser, og at det utstedes
flere obligasjoner innenfor samme program. For
at en utsteder skal kunne ha flere OMF-program-
mer, antar departementet at utstederen ma serge
for atskillelse av hver enkelt sikkerhetsmasse, slik
direktivet har regler om. I tillegg mé sikkerhets-
massene holdes atskilt fra forpliktelser og eiende-
ler som utstederen har i tillegg til det som er knyt-
tet til utstedte OMF. Departementet er derfor enig
med Finans Norge i at utstedelse av OMF fra egne
kredittforetak i seg selv ikke ivaretar behovet for &
skille mellom sikkerhetsmasser og foretak i hen-
hold til direktivets krav. Som nevnt i avsnitt 3.2.5,
hadde Eiendomskreditt AS frem til 2018 to OMF-
program. For evrig omtalte foretaket sikkerhets-
massene blant annet slik i arsrapporten for 2017:

«OMF har fortrinnsrett til en sikkerhetsmasse
som i hovedsak bestdr av utlan. Eiendomskreditt
opererer som eneste norske OMF-foretak med to
ulike sikkerhetsmasser, en for eiendomshypotek
og en for bolighypotek. Eiendomshypotek omfat-
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ter lan til noeringsbygg og boliger for neeringsmes-
sig utleie, utleieboliger hvor inntekt beskattes
som kapitalinntekt, samt fellesgjeld til borettslag.
Bolighypotek inneholder alle lan til privatboli-
ger.»

Gjeldende bestemmelse i finansforetaksloven
§ 11-10 samsvarer med kravet i OMF-direktivet
artikkel 12 nr. 1 bokstav ¢ om at eiendelene i sik-
kerhetsmassen skal vaere beskyttet fra krav fra
tredjeparter. Kravet i artikkel 12 nr. 1 bokstav ¢
om at eiendelene i sikkerhetsmassen ikke skal
innga i insolvensboet for OMF-investorene har
fatt full dekning, er for ovrig dekket i loven § 11-15
fierde ledd, jf. avsnitt 3.7.5. Departementet fore-
slar at finansforetaksloven § 11-10 utvides, slik at
den ogsi vil gjennomfere OMF-direktivet artikkel
12 nr. 1 bokstav a og b. Overskriften pa paragrafen
ber endres til «Atskillelse og beskyttelse av sik-
kerhetsmassen» for a gjenspeile det nye innhol-
det.

Departementet foreslar 4 innta i loven at kre-
dittforetaket til enhver tid skal kunne identifisere
alle fordringer som inngér i sikkerhetsmassen, jf.
OMF-direktivet artikkel 12 nr. 1 bokstav a. Slik
identifisering vil veere en forutsetning for atskil-
lelse av sikkerhetsmassen, og antas & veere i trad
med dagens praksis. Det vises til forslaget til
finansforetaksloven § 11-10 nytt forste ledd.

Departementet foreslar videre & gjennomfore
OMF-direktivet artikkel 12 nr. 1 bokstav b ved &
fastsette at sikkerhetsmassen skal vaere gjenstand
for rettslig bindende og handhevbar atskillelse fra
den evrige virksomheten til foretaket. Dersom
kredittforetaket har flere sikkerhetsmasser, bor
kravet om atskillelse gjelde ogsa mellom sikker-
hetsmassene. Departementet antar at det i
utgangspunktet vil veere én sikkerhetsmasse per
OMF-program, samtidig som det i direktivets for-
tale som nevnt er lagt til grunn at et program kan
ha flere sikkerhetsmasser. Det ber videre presise-
res i loven at obligasjoner utstedt under ulike
OMPF-programmer, skal ha fortrinnsrett til dek-
ning i atskilte sikkerhetsmasser. Dette samsvarer
delvis med Finanstilsynets forslag om at OMF
standard og OMF premium ikke kan ha samme
sikkerhetsmasse, men gir altsd en mer generell
regel om atskilte sikkerhetsmasser for hvert
OMF-program. Det vises til forslaget til finans-
foretaksloven § 11-10 nytt annet ledd. Departe-
mentet antar at den foreslatte bestemmelsen er i
trdd med dagens markedspraksis.

Departementet foreslar at finansforetaksloven
§ 11-10 forste ledd forste og annet punktum vide-
refores som nytt tredje ledd. Etter den foreslatte

bestemmelsen kan ikke fordringer som inngér i
sikkerhetsmassen, pantsettes eller gjores til gjen-
stand for utlegg, arrest eller annen tvangsforret-
ning til fordel for enkelte av kredittforetakets kre-
ditorer. Det kan heller ikke erklaeres eller avtales
motregningsrett, tilbakeholdsrett eller liknende i
fordringer som inngér i sikkerhetsmassen. Dette
samsvarer som nevnt med kravet i OMF-direkti-
vet artikkel 12 nr. 1 bokstav ¢ om at eiendelene i
sikkerhetsmassen skal veere beskyttet fra krav fra
tredjeparter.

Departementet foreslar at direktivbestemmel-
sen om at kravene ogséa skal gjelde pant som er
mottatt i forbindelse med derivatposisjoner, og
som inngdr i sikkerhetsmassen, gjennomferes i
forste punktum i finansforetaksloven § 11-10 nytt
fierde ledd. I samme ledd foreslar departementet
delvis viderefering av forskriftshjemmelen i loven
§11-10 forste ledd tredje og fjerde punktum.
Hjemmelen ber imidlertid utvides fra bare &
dekke regler om derivatavtaler, til at departemen-
tet generelt kan gi naermere regler om atskillelse
og beskyttelse av sikkerhetsmassen. En slik hjem-
mel vil blant annet kunne ivareta behov som kan
oppsta for & gi neermere regler om hvordan foreta-
kene skal etablere bindende og handhevbar atskil-
lelse av ulike sikkerhetsmasser. Forskriftshjem-
melen bor fortsatt nevne spesielt muligheten for a
gi serlige regler eller unntak for derivatavtaler,
slik som etter gjeldende rett.

Som nevnt i avsnitt 3.3.5, ber det ikke oppstil-
les hindre for at OMF-kredittforetak kan ha flere
OMF-programmer, og departementet ser det ikke
som aktuelt med regler om at OMF standard og
OMF premium ikke kan utstedes av samme fore-
tak.

4.6 Andre direktivkrav

4.6.1 Gjeldende rett

OMF Kkan etter finansforetaksloven §§ 11-5 til 11-
15 bare utstedes av kredittforetak som ogsa opp-
fyller neermere angitte krav, jf. avsnitt 3.3.1 og
4.5.1. Regler om hvilke eiendeler som kan inng3 i

sikkerhetsmassen, er gitt i finansforetaksloven
§ 11-8, jf. avsnitt 4.2.1.

4.6.2 Forventet EQS-rett

Etter OMF-direktivet artikkel 8 kan medlemssta-
tene gi regler om konserninterne strukturer med
OMF i sikkerhetsmassen. Slike strukturer inne-
barer at et foretak i et konsern utsteder «interne
OMF» som benyttes som sikkerhetsmasse av et
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annet foretak i samme konsern som utsteder
OMIF til eksterne investorer.

Etter OMF-direktivet artikkel 9 nr. 1 skal eien-
deler som oppfyller kravene til & inng4 i sikkerhets-
massen, som stammer fra en kredittinstitusjon og
er kjopt av et OMF-utstedende foretak, kunne
innga i sistnevntes sikkerhetsmasse ved utstedelse
av OME Etter artikkel 9 nr. 2 kan medlemsstatene
tillate overdragelser av finansiell pant fra ett foretak
til et annet etter reglene i direktiv 2002/47/EF, som
gjelder avtaler om finansiell sikkerhetsstillelse.
Etter artikkel 9 nr. 3 kan medlemsstatene ogsa til-
late at det OMF-utstedende foretaket Kjoper eien-
deler som stammer fra virksomheter som ikke er
kredittinstitusjoner, og inkluderer disse i sikkerhet-
smassen, forutsatt at foretaket enten vurderer virk-
somhetens innvilgelsesstandarder eller selv gjor en
grundig vurdering av lantakers kredittverdighet.

4.6.3 Finanstilsynets forslag

Finanstilsynet skriver at siden norske banker ikke
kan utstede OMF annet enn gjennom saerskilte
OMF-kredittforetak, er bestemmelsen i OMF-
direktivet artikkel 8 lite aktuell. Gjeldende regler
gir etter Finanstilsynets syn en ryddig struktur
der kredittforetaket som utsteder OMF til
eksterne, selv eier pantelinene som tjener som
sikkerhet. Finanstilsynet legger til grunn at indi-
rekte utstedelser vil veere mindre oversiktlige, og
foreslar at gjeldende lovbestemmelser viderefo-
res.

Finanstilsynet viser til at det er vanlig praksis i
Norge at eiendeler som kan inngd i sikkerhets-
massen for OMF, kan overdras fra et foretak til et
OMF-kredittforetak, slik det felger av OMF-direk-
tivet artikkel 9. Finanstilsynet foreslar a felge opp

dette i forskrift. Finanstilsynet peker videre pé at
ved overdragelse av lan til norske OMF-kredittfo-
retak, overdras pantesikkerhet i form av pant i fast
eiendom, ikke pantesikkerhet i kontantdepot eller
pant i finansielle instrumenter. Finanstilsynet kan
derfor ikke se at det er behov for & apne for slike
overdragelser til OMF-kredittforetak. Finanstilsy-
net antar dessuten at det er lite aktuelt for norske
OMF-kredittforetak & kjope utlan fra foretak som
ikke er kredittinstitusjoner, og ser ikke grunn til &
tillate dette.

4.6.4 Horingsinstansenes syn

Horingsinstansene har ikke hatt merknader til
denne delen av heringsutkastet.

4.6.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til Finanstilsynets vur-
dering om at det ikke er behov for 4 gjennomfere
regler i trdd med det nasjonale valget i OMEF-
direktivet artikkel 8 om konserninterne struktu-
rer. Den norske modellen med egne OMF-kreditt-
foretak legger ikke til rette for slike strukturer.

Departementet er enig med Finanstilsynet i at
behovet for nye regler for & sikre gjennomfering
av OMF-direktivet artikkel 9 nr. 1, kan felges opp
ved vurdering av forskriftsregler om krav til hva
som kan inngd i sikkerhetsmassen. Slike regler
kan fastsettes i medhold av de foreslatte forskrifts-
hjemlene i finansforetaksloven § 11-8 forste og
annet ledd. Departementet er videre enig med
Finanstilsynet i at det ikke er behov for & benytte
de nasjonale valgene i OMF-direktivet artikkel 9
nr. 2 og 3.
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5 Likviditet

5.1 Innledning

Direktiv (EU) 2019/2162 (OMF-direktivet) har
flere bestemmelser som skal sikre at OMF-utste-
derne til enhver tid skal kunne innfri sine beta-
lingsforpliktelser. Blant annet innferes det krav
om en likviditetsbuffer som skal dekke OMEF-
utstederens netto likviditetsutgang 180 dager
frem i tid, i tillegg til at inngdende betalingsstrom-
mer mé kunne dekke utstederens lepende beta-
lingsforpliktelser. Departementet foreslar & til-
passe dagens mer generelle norske likviditetskrav
til de konkrete kravene i direktivet, og & innfore
regulering av OMF-utstederes mulighet for & for-
lenge lopetiden pd OMF i visse situasjoner.

5.2 Betalingsstrommer

5.2.1 Gjeldende rett

Etter finansforetaksloven § 11-12 ferste ledd skal
kredittforetaket pase at betalingsstrommene fra
sikkerhetsmassen til enhver tid gjor foretaket i
stand til & innfri sine betalingsforpliktelser overfor
OMF-eierne og motparter i derivatavtaler. Kreditt-
foretaket kan inngé rente- og valutakontrakter for
a oppfylle dette kravet.

I finansforetaksforskriften § 11-4 tiende ledd er
det dessuten fastsatt at sikkerhetsmassens rente-
avkastning til enhver tid skal vere heyere enn
summen av kostnadene knyttet til obligasjonsinn-
lanene. Ved beregning av kostnadene skal det
ogséa tas hensyn til kontantstremmene fra inngatte
rente- og valutakontrakter.

5.2.2 Forventet E@S-rett

Etter OMF-direktivet artikkel 15 nr. 2 skal alle for-

pliktelser som foretaket har péatatt seg ved a

utstede OMF, dekkes av betalingskrav knyttet til

eiendelene i sikkerhetsmassen. Forpliktelsene

som skal dekkes, skal etter nr. 3 omfatte:

a) hovedstolen pa utestiende OMEF,

b) rentebetalinger pa utestiende OMF,

¢) betalingsforpliktelser knyttet til derivatavtaler
som inngér i sikkerhetsmassen, og

d) forventede kostnader knyttet til vedlikehold av
og forvaltning ved avvikling av OMF-program-
met.

Medlemsstatene kan etter bestemmelsen tillate at
de forventede kostnadene nevnt i bokstav d oven-
for, fastsettes sjablongmessig.

OMF-direktivet artikkel 15 nr. 6 til 8 gir neer-
mere regler om hvordan dekningen av forpliktel-
ser kan beregnes. Kravet om overpantsettelse i
artikkel 15 nr. 6 er omtalt i avsnitt 4.3.2.

5.2.3 Finanstilsynets forslag

Finanstilsynet skriver at OMF-direktivet artikkel
15 i liten grad krever endringer i norsk regelverk.
Finanstilsynet foreslar imidlertid en endring i
finansforetaksloven § 11-12 forste ledd slik at fore-
taket mé dekke forventede kostnader til drift og
avvikling av virksomheten. Finanstilsynet skriver
at kredittforetaket kan presentere kostnadene
som et samlet belop, og at dette skal innga i foreta-
kets beregninger for etterlevelse av likviditetsre-
servekravet, uten at dette fremgér av tilsynets for-
slag til regler.

5.2.4 Hgeringsinstansenes syn

Finans Norge viser til at betalingsfordringer pa
eiendelene i sikkerhetsmassen skal dekke alle
betalingsforpliktelser, inkludert forventede kost-
nader knyttet til vedlikehold og administrasjon av
en nedtrapping/avslutning av OMF-programmet.
Finans Norge skriver at dette synes & tilsvare gjel-
dende bestemmelser i loven og forskriften. Finans
Norge stotter i utgangspunktet Finanstilsynets
fremgangsmaite for beregning av kravet, men
mener at det ikke fremkommer klart hvordan kra-
vet skal beregnes, og da serlig hvordan derivater
skal inkluderes.

5.2.5 Departementets vurdering

Departementet er enig med Finanstilsynet i at
OMF-direktivet artikkel 15 nr. 3 bokstav a til c er
dekket av finansforetaksloven § 11-12 forste ledd
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forste punktum. Departementet foreslar i trad
med Finanstilsynets utkast at bokstav d ogsa gjen-
nomferes i bestemmelsen, men slik at det er de
forventede kostnadene til drift og avvikling av
OMF-programmet som skal dekkes. Et OMF-pro-
gram kan avvikles uten at foretaket avvikler virk-
somheten som sadan. Departementet foreslar
ogsd en redaksjonell omstrukturering av finans-
foretaksloven § 11-12 forste ledd ferste punktum.
Det nasjonale valget i OMF-direktivet artikkel 15
nr. 3 om at de forventede kostnadene til drift og
avvikling kan fastsettes sjablongmessig, synes
hensiktsmessig, og foreslids gjennomfert i loven
§ 11-12 ferste ledd nytt tredje punktum. Departe-
mentet antar at anslag pa slike kostnader kan
beregnes med enkle metoder, selv om det til
enhver tid ber foreligge et rimelig oppdatert
anslag for a oppfylle kravet etter loven § 11-12.

Reglene i OMF-direktivet artikkel 15 nr. 6 til 8
om hvordan dekningen av forpliktelser skal
beregnes, ber etter departementets vurdering
kunne folges opp i forskrift. Det foreslas derfor en
hjemmel for & gi neermere regler om beregningen
av dekningskravet, jf. forslaget til finansforetakslo-
ven § 11-12 forste ledd nytt fjerde punktum.

5.3 Forlengelse av Igpetiden

5.3.1 Gjeldende rett

Finansforetaksloven har ikke regler om forlen-
gelse av lopetiden pA OMF, men det er etablert en
markedspraksis for & inkludere vilkar om forlen-
gelse ved utstedelse av OMF, jf. avsnitt 5.3.3.

5.3.2 Forventet E@S-rett

Etter OMF-direktivet artikkel 17 nr. 1 kan med-

lemsstatene tillate utstedelse av OMF med mulig-

het for forlengelse av lopetiden, gitt at investor-
vernet ivaretas gjennom minst folgende krav:

a) lepetiden kan bare forlenges pa grunnlag av
objektive utlesende hendelser som er angitt i
nasjonal rett, og ikke pa grunnlag pa utsteders
skjonn,

b) hendelsene som utlgser forlengelse av lopeti-
den, skal veere angitt i avtalevilkarene,

¢) informasjonen om lepetidsstrukturen som gis
til investorene, skal vere tilstrekkelig til &
sette investorene i stand til 4 vurdere risikoen
ved obligasjonen, og omfatte en detaljert
beskrivelse av
i) hendelsene som utleser forlengelse av lape-

tiden,

ii) konsekvensene for en lepetidsforlengelse
ved insolvens eller krisehandtering av det
utstedende foretaket, og

iii) hvilken rolle tilsynsmyndigheten, og even-
tuelt ogsa en serlig administrator etter
OMPF-direktivet artikkel 20, har med hen-
syn til forlengelse av lopetiden,

d) det er til enhver tid mulig 4 angi den endelige
forfallsdatoen for obligasjonen,

e) ved insolvens eller krisehdndtering av det
utstedende foretaket skal ikke forlengelser av
lopetiden pavirke investorenes prioritetsrekke-
folge, og heller ikke snu om pd OMF-program-
mets opprinnelige forfallsplan,

f) forlengelsen av lopetiden skal ikke endre de
strukturelle egenskapene ved obligasjonen
med hensyn til dobbel regress som nevnt i
OMPF-direktivet artikkel 4, eller forbudet mot
automatisk opptrapping av betalingsforpliktel-
ser ved insolvens eller krisehdndtering som
nevnt i OMF-direktivet artikkel 5.

Etter OMF-direktivet artikkel 17 nr. 2 skal med-
lemsstater som tillater utstedelse av OMF med
mulighet for forlengelse av lepetiden, notifisere
EBA. Om vilkirene for forlengelse av lepetiden
star det for evrig blant annet folgende i punkt 24 i
fortalen:

«The maturity should be allowed to be extended
only where objective and clearly defined trigger
events established under national law have
occurred or are expected to occur in the near
Sfuture. Such triggers should aim to prevent
default, for example by addressing liquidity shor-
tage, market failure or market disturbance.
Extensions could also facilitate the orderly win-
ding-down of credit institutions issuing covered
bonds, allowing for extensions in the case of insol-
vency or resolution to avoid a fire sale of assets.»

5.3.3 Finanstilsynets forslag

Finanstilsynet viser til at selv om dette ikke er
regulert i dag, er det en etablert markedspraksis
der det for de fleste norske OMF er mulighet for
forlengelse av lopetiden. Finanstilsynet skriver at
det i liten grad er konkretisert i kontraktene
hvilke kriterier som utleser forlengelse av lopeti-
den, og at markedspraksis er at dette ikke er en
del av den vanlige likviditetsstyringen, men et til-
tak som kun benyttes ved markedsstress der refi-
nansiering er vanskelig. Tilsynet viser til at mulig-
het for forlengelse av lepetiden gir utstederen
fleksibilitet og reduserer faren for brannsalg i
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perioder med markedsuro. Utstederen vil fi len-
gre tid til 4 kunne selge eiendeler fra sikkerhets-
massen eller skaffe seg likviditet p4 annen maéte,
slik at forpliktelsene overfor investorene kan inn-
fris.

Den reduserte risikoen for utsteder, samt at
det er en etablert, fungerende markedspraksis i
dag, taler etter Finanstilsynets vurdering for at det
ber apnes for forlengelse av lopetiden til OMF i
trdd med direktivreglene. Tilsynet peker imidler-
tid pa at dette isolert sett oker risikoen for inves-
tor, siden de ved Kkjop av obligasjonen ikke vet nar
endelig forfall er. P4 den annen side viser tilsynet
til at dette vil veere reflektert i prisen pa obligasjo-
nen, slik at investors interesse ivaretas pa den
maten. Finanstilsynet foreslar 4 fastsette i en ny
bestemmelse i finansforetaksloven at kredittfore-
taket kan inngé avtaler med mulighet for forlenget
lopetid for den utstedte OMF-en. Muligheten til
forlengelse av lopetiden skal imidlertid etter for-
slaget ikke tas hensyn til ved beregning av det nye
likviditetskravet, jf. avsnitt 5.4.3.

Finanstilsynet viser til at det i dag er opp til
den enkelte OMF-utsteder 4 definere hva som
utleser forlengelse av lepetiden, og skriver at det
er en utfordrende prosess a fastsette regler som
angir objektive hendelser, slik direktivet foreskri-
ver. Tilsynet peker pa at det er fa land som har
slike bestemmelser fra for, og mener det vil vaere
hensiktsmessig a avvente valg av kriterier i andre
E@S-land, slik at en kan se om det etableres en
europeisk standard. Finanstilsynet foreslar derfor
en lovhjemmel for departementet til & fastsette
neermere regler for hvilke forhold som kan utlese
forlengelse av lepetiden, med sikte pa at slike
regler kan utarbeides og fastsettes senere. Finans-
tilsynet legger imidlertid til grunn at bestemmelser
om forlenget lopetid vil veere pa plass for regelver-
ket trer i krafti EU.

5.3.4 Heringsinstansenes syn

Finans Norge viser til at & utstede OMF med en
innebygd opsjon om forlengelse av lopetiden pa
inntil 1 ar («soft bullet») er etablert markedsprak-
sis i Norge. Bruken i andre europeiske land varie-
rer, men er etter Finans Norges oppfatning
okende. I enkelte land opereres det ifelge Finans
Norge ogsid med sdkalte «conditional pass
through»-strukturer, hvor lepetiden potensielt kan
forlenges til & speile gjenstiende lopetid pa eien-
delene i sikkerhetsmassen. Finans Norge skriver
at mulighet for forlengelse av lepetiden gir fleksi-
bilitet og reduserer risikoen for at eiendeler ma

selges til en lavere pris i en Kkrisesituasjon til
ulempe for obligasjonseierne.

Finans Norge stotter Finanstilsynets forslag
om 4 tillate forlengelse av lepetiden i henhold til
OMF-direktivet artikkel 17. Finans Norge skriver
at de utlesende hendelsene ikke nedvendigvis méa
rette seg mot 4 unnga mislighold ved & adressere
likviditetsproblemer, men at de for eksempel ogsa
kan innrettes mot 4 unnga «brannsalg» av eiende-
ler etter at foretaket har misligholdt sin gjeld, jf.
direktivets fortale punkt 24. Videre kan for-
lengelser etter Finans Norges syn baseres pa at
relevante hendelser har inntruffet eller at de for-
ventes & inntreffe innen kort tid. Utformingen av
hendelser («triggere») er etter Finans Norges vur-
dering sveert krevende, og Finans Norge er enig i
Finanstilsynets tilneerming om 4 avvente proses-
sen i Europa for 4 se om det etableres en euro-
peisk standard. For & sikre en hensiktsmessig
utforming for norske foretak mener Finans Norge
det er viktig at naeringen involveres i det videre
arbeidet for en eventuell europeisk standard gjen-
nomfores i Norge.

Norges Bank viser til at sa & si alle norske OMF
har fastsatt mulighet for forlengelse av lepetiden i
sine vilkar, men det er i liten grad konkretisert i
kontraktene hvilke kriterier som utleser forlen-
gelse. Muligheten til & utsette forfall har ikke vaert
benyttet for norske OMF. Norges Bank stetter
Finanstilsynets forslag, men peker pa at det trolig
blir utfordrende & etablere objektive og klare Kkri-
terier med sikte pa & unngé mislighold og viser til
at det i direktivet er nevnt som eksempel kriterier
knyttet til mangel pa likviditet, markedssvikt eller
markedsforstyrrelser.

Norges Bank viser videre til at en stor andel av
OMF utstedt av norske foretak, er i utenlandsk
valuta. For & eliminere valutarisiko inngar foreta-
kene swapper med samme lgpetid som obligasjo-
nens forfallsdato. Norges Bank peker pa at der-
som lepetiden pa lanet forlenges, vil foretaket
ogsd ha behov for & forlenge lopetiden pa swap-
pen, eller inngd en ny swap som rullerer den
gamle. Dersom forlengelse av lanet slar inn, kan
det ifelge Norges Bank veere vanskelig & fa gjort
en ny swap i markedet. Norges Bank kan ikke se
at verken direktivet eller heringsnotatet drefter
derivatbruk knyttet til forlengelse av lepetiden.

5.3.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til Finanstilsynets for-
slag om a lovfeste at foretakene kan utstede OMF
der det er angitt i avtalevilkirene at lopetiden kan
forlenges, i trdd med dagens markedspraksis og
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det nasjonale valget i OMF-direktivet artikkel 17.
Som Finanstilsynet peker pa, kan dette redusere
kredittforetakets likviditetsrisiko og eke investo-
renes avkastningskrav. Departementet antar at
forlenget lopetid seerlig kan veere aktuelt i perio-
der med generell markedsuro eller likviditetsman-
gel, der kredittforetaket ellers vil kunne std i fare
for & misligholde sine betalingsforpliktelser. Sa
lenge muligheten for forlenget lopetid er godt
kjent for investorene og i markedet, kan slike for-
lengelser bidra til 4 fremme finansiell stabilitet.
Departementet foreslar a innta i finansforetakslo-
ven § 11-12 nytt annet ledd ferste punktum at kre-
dittforetaket kan fastsette i avtalevilkirene for
OMEF at lepetiden kan forlenges nar neermere
angitte hendelser inntreffer.

Som Finanstilsynet, Finans Norge og Norges
Bank viser til, kan det vaere utfordrende & fast-
sette hensiktsmessige nasjonale regler om hvilke
objektive hendelser som skal gi grunnlag for for-
lengelse av lepetiden. Siden regelverket er ment &
bidra til et mer integrert felleseuropeisk marked
for OME, vil det veere en stor fordel med en felles
tilneerming til dette pa europeisk niva. Departe-
mentet er derfor enig med Finanstilsynet i at en i
utformingen av norske regler bor se hen til regel-
verk og markedspraksis i andre land, med sikte pa
at en ev. felles eller likeartet tilneerming kan ligge
til grunn ogsa for norske regler. Departementet
foreslar derfor en forskriftshjemmel i finansfore-
taksloven § 11-12 nytt annet ledd annet punktum.

I tillegg til & dekke hendelser som gir grunn-
lag for forlengelse av lgpetiden, ber forskrifts-
hjemmelen mer generelt gi rom for naermere
regler om utforming, virkning og bruk av avtale-
vilkar om forlengelse av lopetiden, blant annet slik
at de ulike kravene etter OMF-direktivet artikkel
17 kan gjennomfoeres. Departementet tar imidler-
tid sikte pa at kravene i OMF-direktivet artikkel
17 nr. 1 bokstav ¢ kan felges opp sammen med
andre krav til investorinformasjon, jf. avsnitt 6.4.

5.4 Likviditetsbuffer

5.4.1 Gjeldenderett

Etter finansforetaksloven § 11-12 annet ledd skal
OMF-kredittforetaket opprette en likviditetsre-
serve som inngar i sikkerhetsmassen som fyl-
lingssikkerhet. Departementet kan i forskrift gi
naermere regler om likviditetsreserve, herunder
om tillatt avvik mellom fremtidige inn- og utbeta-
linger og om tillatt avvik mellom innfrielsesvilka-
rene for OMF og for fordringer som inngar i sik-
kerhetsmassen. Departementet kan 1 forskrift

ogsé gi regler om tillatt rente- og valutarisiko og
om adgangen til 4 inngd rente- og valutakontrak-
ter.

Som nevnt i avsnitt 4.2.1, kan bare serlig lik-
vide og sikre fordringer benyttes som fyllingssik-
kerhet etter finansforetaksloven § 11-8 fierde ledd.

Etter finansforetaksloven § 13-7 forste ledd
skal alle finansforetak serge for at de til enhver tid
har tilstrekkelige likvide eiendeler til at de kan
dekke sine forpliktelser ved forfall. Departemen-
tet kan etter femte ledd fastsette minstekrav til
finansforetaks beholdning av likvide eiendeler
(likviditetsreserve) i forskrift.

Minstekravet til likviditetsreserve («liquidity
coverage requirement», LCR) folger av CRR artik-
kel 412, jf. CRR/CRD IV-forskriften §2 forste
ledd. Foretakene skal til enhver tid ha en likvidi-
tetsreserve som minst tilsvarer netto likviditetsut-
gang i en gitt stressperiode pa 30 dager frem i tid.
I CRR/CRD IV-forskriften § 11 er det i tillegg fast-
satt at foretakene skal ha en tilsvarende likvidi-
tetsreserve i hver signifikante valuta, det vil si
valuta som enkeltvis utgjer mer enn 5 pst. av fore-
takets totale gjeld. For norske kroner er det imid-
lertid bare et likviditetsreservekrav pa 50 pst., og
bare for foretak som ogsé har euro eller amerikan-
ske dollar som signifikant valuta.

Minstekravet til likviditetsreserve er nzermere
regulert i en utfyllende forordning til CRR, forord-
ning (EU) 2015/61, jf. CRR/CRD IV-forskriften
§ 2 annet ledd nr. 3. Etter forordning (EU) 2015/
61 artikkel 7 og 8 skal eiendeler som inngar i likvi-
ditetsreserven, oppfylle en rekke generelle krav,
blant annet at de skal veere uten heftelser. Minste-
kravet til likviditetsreserve skal dekkes av sikalte
nivd 1-, nivd 2A- eller nivd 2B-eiendeler, som er
neermere definert i artikkel 10, 11 og 12. Niva 1-
eiendeler omfatter blant annet kontanter og andre
eksponeringer mot sentralbanker, statspapirer og
likeverdige verdipapirer utstedt av lokale myndig-
heter og offentlige foretak, og OMF i risikoklasse
1. Niva 2A-eiendeler omfatter blant annet andre
verdipapirer utstedt av lokale myndigheter og
offentlige foretak, OMF i risikoklasse 2 og fore-
taksobligasjoner i risikoklasse 1. Niva 2B-eiende-
ler omfatter blant annet visse verdipapiriseringer,
foretaksobligasjoner, aksjer og OME. Jo mindre
sikre og likvide eiendelene er, jo sterre avkorting
ved innfering i likviditetsreserven.

5.4.2 Forventet EQS-rett

Etter OMF-direktivet artikkel 16 nr. 1 skal sikker-
hetsmassen til enhver tid inkludere en likviditets-
buffer sammensatt av likvide eiendeler som kan
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dekke netto likviditetsutgang i OMF-programmet.

Likviditetsbufferen skal etter nr. 2 dekke den

maksimale kumulative netto likviditetsutgangen

de neste 180 dagene. Etter nr. 3 skal likviditetsbuf-
feren bestd av:

a) eiendeler som kvalifiserer til niva 1-, niva 2A-
eller nivd 2B-eiendeler etter bestemmelsene i
forordning (EU) 2015/61 om LCR, og

b) kortsiktige eksponeringer mot kredittinstitu-
sjoner i risikoklasse 1 eller 2, eller kortsiktige
innskudd hos kredittinstitusjoner i risiko-
klasse 1, 2 eller 3, i samsvar med reglene i
CRR artikkel 129 nr. 1 bokstav ¢, jf. avsnitt
4.2.2.

OMF-direktivet artikkel 16 nr. 3 angir ogsa at
eiendelene 1 likviditetsbufferen skal veere atskilt,
jf. omtalen av OMF-direktivet artikkel 12 i avsnitt
4.5.2, at usikrede krav fra eksponeringer i mislig-
hold ikke kan inngé i likviditetsbufferen, og at
nasjonale myndigheter kan avgrense ytterligere
hvilke typer likvide eiendeler som skal kunne
innga i likviditetsbufferen.

Etter OMF-direktivet artikkel 16 nr. 4 kan
medlemsstatene delvis unnta kredittinstitusjoner
fra likviditetsbufferkravet dersom de er underlagt
andre, overlappende likviditetskrav i henhold til
EU/E@S-regelverk, det vil i praksis si LCR-kravet.
Unntaket kan bare benyttes inntil det blir gjort
endringer i de relevante EU/EQS-reglene som
forer til overlapp, og Europakommisjonen og EBA
skal i tilfelle informeres. Europakommisjonen
sendte 27. oktober 2020 pa hering et utkast til
endringer i forordning (EU) 2015/61 for blant
annet a tilpasse LCR-kravet til likviditetsbufferkra-
vet etter OMF-direktivet. Etter utkastet kan eien-
deler som inngér i likviditetsbufferen etter OMF-
direktivet, ogsa telle med til dekning av LCR-kra-
vet, selv om eiendelene har heftelser i kraft av &
inngé i sikkerhetsmassen for OME. I punkt 2 i for-
talen til utkastet til endringsforordning er dette
omtalt slik:

«(...) credit institutions should not have an obli-
gation to cover the same outflows with different
liquid assets for the same period. To address that
overlap, the encumbrance criterion under the
general liquidity coverage requivement should be
adapted to treat liquid assets held as part of the
cover pool liquidity buffer as unencumbered up
to the amount of net liquidity outflows stemming
from the associated covered bond programme.»

Kommisjonen viser i punkt 7 i fortalen til utkastet
til endringsforordning til at endringene ber tre i

kraft samtidig med direktivreglene, det vil si 8. juli
2022.

Etter OMF-direktivet artikkel 16 nr. 5 kan
medlemsstatene tillate at foretak som utsteder
OMF med mulighet for forlengelse av lepetiden,
jf. avsnitt 5.3.2, kan ta hensyn til dette i beregnin-
gen av likviditetsutgangen. Det vil i tilfelle si at
foretaket kan ta utgangspunkt i den endelige for-
fallsdatoen for hovedstolen som fastsatt i obliga-
sjonskontrakten. Dette er omtalt slik i punkt 23 i
direktivfortalen:

«Liquidity visks could be addressed by means
other than providing liquid assets, for example by
issuing covered bonds subject to extendable matu-
rity structures where the triggers address liqu-
idity shortage or stress. In such cases, Member
States should be able to allow for the calculation
of the liquidity buffer to be based on the final
maturity date of the covered bond, taking into
consideration possible maturity extensions,
where the triggers address liquidity risks.»

Etter OMF-direktivet artikkel 16 nr. 6 kan med-
lemsstatene gi unntak fra likviditetsbufferkravet
for obligasjoner med fortrinnsrett som er under-
lagt krav om «match funding». Etter definisjonen i
OMF-direktivet artikkel 3 nr. 15 skal «match fun-
ding»-krav innebzere at det i kontrakten fastsettes
at innbetalinger fra lantakere og fra motparter i
derivatkontrakter skal forfalle for utbetalinger til
OMF-eiere og motparter i derivatkontrakter, at
innbetalingene skal vaere minst like store som
utbetalingene, og at innbetalingene inkluderes i
sikkerhetsmassen inntil utbetalingene forfaller.

5.4.3 Finanstilsynets forslag

Finanstilsynet viser til at gjeldende regelverk ikke
spesifiserer hvor stor likviditetsreserven skal
vaere, altsd hvor mange dagers nettoutbetalinger
den skal dekke. Finanstilsynet foreslar derfor a
fastsette i finansforetaksloven § 11-12 andre ledd
at likviditetsreserven skal dekke de maksimale,
kumulative nettoutbetalingene i 180 dager.
Finanstilsynet peker ogsa pa at det i dag ikke er
angitt hva likviditetsreserven kan bestid av, og
foreslar at de relevante direktivbestemmelsene
folges opp i forskrift.

Finanstilsynet skriver at det ikke har analysert
om det endrede likviditetskravet vil fore til at fore-
takene ma endre sammensetning og sterrelse pa
sine likviditetsreserver, men antar likevel at end-
ringen vil fore til noe okte likviditetsreserver i de
fleste foretakene.
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Finanstilsynet viser til det nasjonale valget om
a begrense hvilke typer eiendeler som kan inng3 i
likviditetsreserven, og skriver at tilsynet pa navee-
rende tidspunkt ikke finner grunn til 4 angi ytterli-
gere begrensninger utover det som folger av
direktivet. Finanstilsynet skriver imidlertid at det
foreslas & ta inn en forskriftshjemmel som dpner
for at slike begrensninger kan innferes pa et
senere tidspunkt, uten at dette fremgar av utkas-
tet til regelverksendringer.

Finanstilsynet viser til at gjeldende regelverk
spesifiserer at likviditetsreserven skal inngd i sik-
kerhetsmassen som fyllingssikkerhet, og at dette
ikke er like klart formulert i OMF-direktivet. Etter
Finanstilsynets vurdering kan dagens regel om at
likviditetsreserven skal inngd i sikkerhetsmassen
som fyllingssikkerhet, likevel opprettholdes.
Finanstilsynet skriver at fyllingssikkerhet er a
regne som sekundareiendeler etter OMF-direkti-
vet artikkel 3 nr. 13, jf. omtale i avsnitt 4.2.2 over.

Finanstilsynets heringsnotat er skrevet for
EU-kommisjonens hering 27. oktober 2020 om til-
pasninger i LCR-kravet, og heringsnotatet tar der-
for utgangspunkt i at kravene i det generelle kapi-
talkravsregelverket ikke er tilpasset OMF-direkti-
vet. Finanstilsynet viser i heringsnotatet til at bade
LCR og det nye likviditetsbufferkravet vil dekke
utbetalinger knyttet til utstedte OMF. Tilsynet
peker pa at LCR i tillegg skal dekke andre utbeta-
linger, men siden OMF-foretakene i all hovedsak
har utbetalinger knyttet til utstedte OMEF, vil de to
likviditetskravene i stor grad kunne dekke de
samme utbetalingene. Finanstilsynet viser til unn-
taksmuligheten i OMF-direktivet, og foreslar at
det dpnes for at likviditetsreserven som skal opp-
fylle LCR-kravet, kan benyttes til & dekke de forste
30 dagene av likviditetsbufferkravet etter OMF-
direktivet. Det vil si at foretaket i tillegg til LCR
maé ha en buffer som dekker de neste 150 dagene,
og som vil inng4 i sikkerhetsmassen som fyllings-
sikkerhet. Finanstilsynet presiserer at de likvide
eiendelene som skal dekke LCR-kravet, ma holdes
utenfor sikkerhetsmassen, og viser til artikkel 7
og 8 i forordning (EU) 2015/61, som sier at de lik-
vide eiendelene ma vare fri for heftelser («unen-
cumbered»). Likvide eiendeler i sikkerhetsmas-
sen er 4 anse som beheftet, og kan dermed ikke
telle med som likvide eiendeler i LCR. Finanstilsy-
net presiserer videre at dersom det er andre utbe-
talinger enn de som er direkte knyttet tii OMF-
utstedelsene, skal disse dekkes av LCR-kravet, og
kan ikke inkluderes i reduksjonen av likviditets-
bufferkravet etter OMF-direktivet.

Finanstilsynet viser til at direktivet apner for at
beregningen av likviditetsutgangen for OMF kan

baseres pa endelig forfallsdato, der det er apnet
for forlengelse av lopetiden. Finanstilsynet mener
at det ber legges en konservativ tilnaerming til
grunn i beregningen av utbetalinger knyttet til
OMF, og vil derfor ikke apne for at forlengelse av
lopetiden kan legges til grunn i forbindelse med
beregningen av likviditetsbufferkravet. Finanstil-
synet skriver at forlengelse av lopetiden pd OMF
ikke har vart benyttet i Norge til nd, selv om
denne opsjonen finnes for si naer som alle norske
OMF-utstedelser. Finanstilsynet uttaler at forlen-
gelse av lopetiden ikke er en del av den vanlige
likviditetsstyringen, men et tiltak som kun vil
benyttes ved markedsstress der refinansiering er
vanskelig.

Finanstilsynet skriver at unntak fra kravet om
4 holde likvide eiendeler i sikkerhetsmassen for
OMF som er underlagt «match funding»-krav,
ikke anses som aktuelt, siden ingen norske OMF
oppfyller dette kravet.

5.4.4 Horingsinstansenes syn

Finans Norge uttaler at dagens regulering stiller
strenge krav til at OMF-kredittforetakene forer en
forsvarlig likviditetsstyring, og herunder har eta-
blert en likviditetsreserve i sikkerhetsmassen
som fyllingssikkerhet. Finans Norge mener det er
viktig med en hensiktsmessig tilneerming til inn-
retningen av likviditetskrav for & unngd at paral-
lelle krav skal dekke samme formaél. Finans Norge
viser til forslaget om ikke a legge ytterligere
begrensinger pa hvilke typer eiendeler som kan
innga i likviditetsreserven, og stetter Finanstilsy-
nets forslag til samordning mellom det nye kravet
og LCR. Som felge av at det nye kravet har en
betydelig lengre tidshorisont, mener Finans
Norge det er rimelig at det ikke skal legges ytterli-
gere begrensninger pa godkjente likvide eiende-
ler utover det som folger av direktivet.

Finans Norge stotter Finanstilsynets forslag
om 4 koordinere de to likviditetskravene slik at
LCR dekker 30 dager og det nye likviditetsbuffer-
kravet dekker de resterende 150 dagene. Finans
Norge skriver at dette imidlertid ikke laser utfor-
dringen knyttet til at beheftede eiendeler ikke reg-
nes som godkjente likvide eiendeler i LCR, slik at
OMF-kredittforetak har likviditetsreserver bade
som en del av og utenfor sikkerhetsmassen, selv
om formélet er & dekke utbetalinger knyttet til ute-
stdende OMF. Finans Norge viser til et arbeid i
regi av European Covered Bond Council, der det
er skissert en losning der foretak kan anse likvide
eiendeler i sikkerhetsmassen som ubeheftet kun i
forbindelse med oppfyllelsen av LCR-kravet. Dette
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vil ifelge Finans Norge fjerne behovet for & flytte
likvide eiendeler ut av sikkerhetsmassen, og felge
logikken i OMF-direktivet. Finans Norge skriver
at en endring vil bety at likviditetskrav som folge
av utbetaling pa en OMF gir et behov for likvidi-
tetsbeholdning i sikkerhetsmassen, ikke utenfor.

Finans Norge skriver at formélet med forlen-
gelse av lopetiden («soft bullet») kan knyttes til &
unngé at utsteder misligholder sin gjeld eller for
eksempel unnga brannsalg av eiendeler etter at
foretaket har misligholdt sin gjeld. Hvordan for-
malet innrettes ber ifelge Finans Norge ogsa gjen-
speiles i hvordan denne opsjonen hensyntas i lik-
viditetsstyringen. Finans Norge foreslar a avvente
tilneermingen i andre europeiske land for & forhin-
dre en lesning i Norge som skaper konkurran-
seulempe for norskregulerte OMF-foretak.
Finans Norge papeker at beslutningen videre hen-
ger sammen med hvilke innslagsniva som velges
for forlengelse av lepetiden, jf. avsnitt 5.3.4. Finans
Norge skriver at ved a basere seg pa forventet for-
fallstidspunkt, altsi uten & ta hensyn til at obliga-
sjonen har en opsjon om forlengelse, blir obliga-
sjonen 4 regne som «hard bullet» nér det gjelder
likviditetsbufferkravet. Enkelte utstedere har inn-
rettet seg pa denne maéten i dag, noe som Finans
Norge mener anses som positivt fra rating- og
investorsiden. Finans Norge skriver at ved isteden
& basere seg pa endelig forfall, vil det tas hensyn
til opsjonen, slik at utsteder ikke trenger & holde
like mye likviditet. Finans Norge peker imidlertid
pa at kravet om forsvarlig likviditetsstyring og
LCR tilsier at utsteder har en sunn likviditetssty-
ring frem mot endelig forfall. En forlengelse av
lopetiden i en stressituasjon vil etter Finans Nor-
ges syn vare d anse som en rasjonell losning gitt
at foretaket skulle mote pé store utfordringer, og
bor ikke veere en uventet handling fra investore-
nes stasted. Utformingen av objektive inn-
slagsniva vil ifelge Finans Norge ogsa bidra til
dette. Finans Norge understreker at forlengelse
av lepetiden kun vil veere aktuelt i et krisescena-
rio.

Nordea Bank Abp (filial i Norge), DNB ASA,
Sparebank 1 SR-Bank ASA og Sparebanken Vest
(«bankgruppen») mener i likhet med Finans
Norge at forlengelse av lopetiden («soft bullet»)
ber kunne tas hensyn til i beregningen av likvidi-
tetsbufferkravet. Bankgruppen finner det uhen-
siktsmessig 4 skape nye og skjerpede likviditets-
reservebehov for OMF-foretak med bakgrunn i
en konservativ tilneerming i Norge. Forlengelse
av lopetiden inneberer etter gruppens syn en
reell risikoreduserende mekanisme som ber fun-
gere hensiktsmessig med hensyn til markeds-

stress. Bankgruppen viser til at OMF historisk
har veert forbundet med svert lav misligholdsri-
siko, og skriver at det ikke ber skapes et nytt likvi-
ditetsbehov for slike obligasjoner. Bankgruppen
mener mulighet til & forlenge lopetiden vil redu-
sere refinansieringsrisikoen tilsvarende, og bidra
til & synliggjere likviditetsrisikoprofilen til foreta-
kene. Bankgruppen mener at det beor legges til
grunn at forlengelse av lepetiden utgjer en reell
brofinansiering som vil redusere strukturell likvi-
ditetsrisiko. Finanstilsynets forslag kan ifelge
bankgruppen medfere unedvendige brannsalg,
okt systemrisiko og ekt krysseierskap av OMF, og
bidra til at utstedelse av OMF i Norge kan fremsta
mindre attraktivt, slik at utstedere vil matte vur-
dere utstedelse i andre land. Bankgruppen anbe-
faler at forlengelse av lopetiden i utgangspunktet
kan tas hensyn til i beregningen av likviditetsbuf-
ferkravet, men at det ev. kan gis en forskriftshjem-
mel slik at eventuelle begrensninger kan fastset-
tes pa et senere tidspunkt nar det er klart hvilken
tilneerming som velges i andre land.

Norges Bank stetter Finanstilsynets forslag om
at likviditetsbufferen skal dekke netto likviditets-
utgang i de 150 dagene som etterfolger perioden
som er dekket av LCR-kravet. Norges Bank viser
videre til at Finanstilsynets forslag kan bidra til
noe hoyere likviditetsbuffere i foretakene, og skri-
ver at dette vil gjore foretakene mer robuste, men
ogsa fore til mer krysseie i banksektoren fordi det
ma antas at foretakene vil enske a oppfylle det nye
likviditetsbufferkravet ved & holde OMF utstedt
av andre foretak. Dersom det oppstar likviditets-
problemer knyttet tii OMEF, er det etter Norges
Banks vurdering uheldig at eiendeler som skal
bidra til & dempe likviditetsrisiko, ogsa er OMFE.
Norges Bank papeker at dersom mulighet for for-
lengelse av lopetiden legges til grunn for likvidi-
tetsbufferkravet, reduseres behovet for okte lik-
vide eiendeler i OMF-kredittforetakene. Ogsa en
slik lesning gjor etter Norges Banks syn utstede-
ren mer robust ved at den gir fleksibilitet i en peri-
ode med markedsuro der refinansiering er van-
skelig, og reduserer faren for hastesalg. Utstede-
ren vil i lengre tid til 4 kunne selge eiendeler fra
sikkerhetsmassen eller skaffe seg likviditet pa
annen maéte, slik at forpliktelsene overfor investo-
rene kan innfris. Objektive og klare triggere som
forventes 4 bli knyttet til mangel pa likviditet, mar-
kedssvikt eller markedsforstyrrelser, kan imidler-
tid tenkes & gi et negativt signal til markedet nér
de slar inn, og det er ikke utenkelig at de slar inn
hos flere OMF-foretak samtidig. Norges Bank
mener det er nedvendig 4 vente til en kjenner kon-
krete innslagsnivéa for forlengelse av lepetiden for
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en kan ta stilling til om dette bor legges til grunn i
likviditetsbufferkravet.

5.4.5 Departementets vurdering

Som Finanstilsynet viser til, er det ikke i dagens
regelverk angitt hvor stor OMF-kredittforetake-
nes likviditetsreserve skal vaere eller hva den kan
bestd av. Departementet er derfor enig med
Finanstilsynet i at nye krav i trdd med OMF-direk-
tivet artikkel 16 ber inntas i finansforetaksloven.
Dette skal sikre at OMF-kredittforetakene kan
oppfylle sine Dbetalingsforpliktelser minst 180
dager frem i tid, og slik gi redusert risiko for
OMF-kredittforetakene og OMF-investorene.
Ifelge Finanstilsynet kan tilsynets forslag til nytt
krav fore til noe okte likviditetsreserver i de fleste
OMF-kredittforetakene. For & unngd sammen-
blanding med det generelle minstekravet til likvi-
ditetsreserve (LCR) som skal dekke 30 dagers lik-
viditetsutgang, og for a4 felge terminologien i
direktivet, foreslar departementet & bruke beteg-
nelsen «likviditetsbuffer».

Etter departementets vurdering vil det veere
tilstrekkelig & angi i loven at sikkerhetsmassen til
enhver tid skal inkludere en likviditetsbuffer som
minst tilsvarer netto likviditetsutgang i OMF-pro-
grammet 180 dager frem i tid. Har foretaket flere
OMF-programmer, jf. avsnitt 3.3.5, méa det veere en
likviditetsbuffer i hver av sikkerhetsmassene.
Etter OMF-direktivet artikkel 15 nr. 4 skal likvidi-
tetsbufferen inngé i sikkerhetsmassen ved siden
av primareiendeler, sekundareiendeler og deri-
vater. Som nevnt i avsnitt 4.2.5.3, foreslar departe-
mentet & viderefore fyllingssikkerhet som samle-
betegnelse i det norske regelverket, der dette skal
forstds som summen av likviditetsbufferen og
sekundareiendeler (andre eiendeler som kan
innga i sikkerhetsmassen). Nermere regler om
likviditetsbufferkravet, herunder om beregning
av likviditetsutgang og hvilke eiendeler som kan
innga i likviditetsbufferen, ber kunne fastsettes i
forskrift. Det vises til forslaget til finansforetakslo-
ven § 11-12 tredje ledd.

LCR-kravet gjelder pa foretaksniva, og skal
dekke netto likviditetsutgang i hele virksomheten
i en gitt stressperiode pa 30 dager frem i tid. Det
nye likviditetsbufferkravet skal dekke netto likvi-
ditetsutgang i det enkelte OMPF-program 180
dager frem i tid. Etter Europakommisjonens
utkast til endringer i LCR-reglene skal eiendeler i
likviditetsbufferen ogsa kunne telles med til dek-
ning av LCR-kravet pa foretaksniva. Forutsetnin-
gen er at eiendelene oppfyller alle andre krav i
LCRreglene enn kravet om at eiendelene skal

vaere uten heftelser. Dersom en del av foretakets
LCR-krav knytter seg til annen virksomhet enn
OMF-programmet, kan ikke denne delen dekkes
av eiendeler i likviditetsbufferen, se illustrasjon i
figur 5.1. Dersom EUs LCR-regler endres i trad
med Europakommisjonens utkast og endringene
innlemmes i EJS-avtalen for de nye OMF-reglene
settes 1 kraft, vil det ikke veere behov for midlerti-
dige nasjonale regler i henhold til OMF-direktivet
artikkel 16 nr. 4. I motsatt fall tar departementet
sikte pa at tilsvarende regler kan fastsettes i for-
skrift for a forhindre overlappende krav for norske
foretak.

Som nevnt i avsnitt 5.3.5, kan mulighet for for-
lengelse av lepetiden pa OMF redusere kredittfo-
retakets likviditetsrisiko. Departementet er enig
med heringsinstansene i at slike forlengelsesmu-
ligheter ber kunne tas hensyn til i beregningen av
likviditetsbufferkravet, forutsatt at de objektive
hendelsene som utleser forlengelse av lepetiden,
er knyttet til foretakets likviditetsrisiko. Dette er
som nevnt ogsé lagt til grunn i punkt 23 i direktiv-
fortalen, der likviditetsmangel og markedsstress
nevnes som eksempler pa forhold som kan gi
grunnlag for lepetidsforlengelse. Etter departe-
mentets syn ber alle forhold som pévirker den

maksimale netto likviditetsutgangen i OMEF-
12 W OMF-programmet 12
Annen likviditetsutgang

10 10
8 8
6 6
4 4
2 2

4
; Z ;
OMF-direktivet LCR Sum

Figur 5.1 lllustrasjon av at eiendeler i
likviditetsbufferen etter OMF-direktivet kan dekke
foretakets LCR-krav. | eksemplet har en del av
foretakets LCR-krav opphav i annen
likviditetsutgang (oransje) enn fra OMF-programmet
(bld), og denne delen kan ikke dekkes av eiendeler i
likviditetsbufferen

Kilde: Finansdepartementet
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programmet 180 dager frem i tid, i utgangspunk-
tet tas hensyn til i beregningen av likviditetsbuf-
ferkravet. Utformingen av norske regler om utle-
sende hendelser ber som nevnt se hen til regel-
verk og markedspraksis i andre land, med sikte pa
at en ev. felles eller likeartet tilnserming kan ligge
til grunn ogsa for norske regler. Dersom det ikke
materialiserer seg noen felles eller likeartet til-

naerming, eller en slik tilnaerming ikke gir godt
nok samsvar mellom de utlesende hendelsene og
reduksjon av foretakenes likviditetsrisiko, vil
departementet vurdere behovet for andre norske
regler. Det vises til forskriftshjemlene i forslaget
til finansforetaksloven §11-12 annet og tredje
ledd.
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6 Tilsyn, overvaking, rapportering og krisehandtering

6.1 Innledning

Direktiv (EU) 2019/2162 (OMF-direktivet) stiller
krav til tilsynsmyndighetenes oppfelging av OMF-
utstedere, rapportering fra OMF-utstederne til
markedet og tilsynsmyndighetene, overvaking av
eiendelene i1 sikkerhetsmassen og krisehandte-
ring. Det norske regelverket samsvarer langt pa
vei med direktivet pa disse punktene, og departe-
mentet foreslar i dette kapitlet i hovedsak & styrke
kravene til investorinformasjon og overvaking av
sikkerhetsmassen.

6.2 Tilsyn

6.2.1 Gjeldende rett

Etter finanstilsynsloven § 1 forste ledd nr. 2 forer
Finanstilsynet tilsyn med kredittforetak, inkludert
kredittforetak som utsteder OMEF. Finansfore-
taksloven og finanstilsynsloven har flere bestem-
melser om tiltak Finanstilsynet kan benytte over-
for foretak som bryter bestemmelser i lov og for-
skrift. Blant annet kan Finanstilsynet etter finans-
tilsynsloven § 4 nr. 3 palegge foretak a sende inn
oppgaver og opplysninger som er nedvendige for
at Finanstilsynet kan utfere sitt verv som tilsyns-
myndighet. Finanstilsynet mottar ogsé arlig rap-
port fra OMF-foretakets gransker, jf. finansfore-
taksloven § 11-14.

6.2.2 Forventet EQS-rett

Etter OMF-direktivet artikkel 18 nr. 1 til 3 skal
medlemsstatene utpeke én eller flere myndig-
heter som skal fore tilsyn med utstedelsen av
OME. Kommisjonen og EBA skal informeres om
hvem som er utpekt som tilsynsmyndighet. Med-
lemsstatene skal sikre at tilsynsmyndigheten
overvaker utstedelsen av OMF for & kunne vur-
dere etterlevelsen av kravene etter direktivet.
Etter artikkel 18 nr. 5 og 6 skal medlemsstatene
sikre at tilsynsmyndigheten er i stand til 4 fere til-
syn. Naermere krav til tilsyns-, undersokelses- og
sanksjonsmyndighet gis i OMF-direktivet artikkel
22, mens OMF-direktivet artikkel 23 har naermere

regler om administrative sanksjoner ved brudd pa
de ulike kravene etter direktivet.

Etter OMF-direktivet artikkel 24 skal vedtak
om administrative sanksjoner, straff mv. uten une-
dig opphold offentliggjeres pa tilsynsmyndighe-
tens nettsider. Etter OMF-direktivet artikkel 26
skal tilsynsmyndigheten pa sine nettsider offent-
liggjere informasjon om regelverk og retningslin-
jer for utstedelser av OMF, en liste over foretak
med tillatelse til & utstede OMF, og en liste over
obligasjoner som kan bruke betegnelsene OMF
standard og OMF premium. Listene skal for evrig
meldes inn arlig til EBA. OMF-direktivet artikkel
25 har regler om samarbeid mellom tilsyns-
myndigheter, badde mellom nasjonale tilsyns-
myndigheter og mellom europeiske myndigheter
som har ansvar for tilsyn med utstedelser av OMFE

6.2.3 Finanstilsynets forslag

Finanstilsynet viser til at dets myndighet folger av
finanstilsynsloven, finansforetaksloven og CRR,
som gjennomfert i CRR/CRD IV-forskriften. Etter
Finanstilsynets vurdering er det ikke behov for
endringer i lov. Finanstilsynet skriver videre at det
har de nedvendige tilsynsmessige virkemidlene
som er angitt i OMF-direktivet, bortsett fra mulig-
het til 4 ilegge overtredelsesgebyr. Finanstilsynet
viser til at det har foreslatt bestemmelser om over-
tredelsesgebyr som dekker krav etter OMF-direk-
tivet og andre EU/E@S-regler, i et heringsnotat
som departementet hadde pé hering i 2020.

Finanstilsynet viser til at det har publisert pa
sine nettsider relevant regelverk, samt informa-
sjon pa norsk og engelsk om moduler som ligger
til grunn for tilsynet med blant annet OMF-kre-
dittforetak.

6.2.4 Horingsinstansenes syn

Finans Norge stotter at Finanstilsynet viderefores
som tilsynsmyndighet for OMF, og skriver at
dette vil veere i samsvar med den norske modellen
for finanstilsyn og at det gir gode synergieffekter
med tilsynet pa bank- og verdipapiromradet.
Finans Norge skriver at organisasjonen verdsetter
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den gode dialogen med Finanstilsynet pA OMF-
omradet. Finans Norge har ingen merknader til
Finanstilsynets forslag om overtredelsesgebyr, og
viser til viktigheten av at regelverket samsvarer pa
tvers av konsesjonsklassene.

Finans Norge viser til direktivkravet om at til-
synsmyndigheten skal offentliggjere en del infor-
masjon pa sine nettsider, og skriver at det synes
hensiktsmessig at Finanstilsynet oppretter en
egen sarskilt nettside for OMF, bade pa norsk og
engelsk, som apner for sterst mulig grad av trans-
parens og gir nedvendig informasjon til marked-
sakterer og andre interessenter. Finans Norge til-
byr seg & delta i en videre dialog om hvordan
denne informasjonen skal utformes.

6.2.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til Finanstilsynets vur-
dering av myndighetsgrunnlaget, og at det ikke er
behov for lovendringer. Nér det gjelder adgangen
til 4 ilegge overtredelsesgebyr, vil departementet
folge opp Finanstilsynets forslag om overtredel-
sesgebyr og ledelseskarantene i finansforetakslo-
ven mv. i heringsnotatet som departementet
hadde pa hering til 21. august 2020, som en egen
sak.

Departementet viser til at OMF-direktivet ved
innlemmelse i E@QS-avtalen blir folkerettslig bin-
dende for norske myndigheter, og legger til grunn
at Finanstilsynet vil foresta offentliggjoringen av
informasjon etter OMF-direktivet artikkel 24 og
26, uten at disse pliktene trenger a fremga av
regelverket. Departementet antar at samarbeidet i
EBA og annet tilsynssamarbeid kan gi Finanstilsy-
net veiledning om og foringer for gjennomferin-
gen av slik offentliggjoring. Departementet antar
ogsa at samarbeidspliktene etter OMF-direktivet
artikkel 25 ivaretas av Finanstilsynet i trad med
veletablert praksis pa andre tilsynsomrader, jf.
unntaket fra taushetsplikt i finansforetaksloven
§ 7 annet ledd.

6.3 Krav til registrering og
rapportering til Finanstilsynet

6.3.1 Gjeldende rett

Etter finansforetaksloven § 11-13 skal kredittfore-
taket fore register over obligasjonene med for-
trinnsrett som det utsteder, og sikkerhetsmassen
som er tilordnet OMF-ene, herunder derivatavta-
ler som inngar i sikkerhetsmassen. Registeret
skal til enhver tid inneholde opplysninger om ver-
dien av obligasjonene og sikkerhetsmassen.

Departementet har i finansforetaksforskriften
§ 11-5 fastsatt naermere krav til registerets inn-
hold.

Etter finanstilsynsloven §4 forste ledd nr. 3
kan Finanstilsynet palegge de foretak som det har
tilsyn med, 4 sende inn oppgaver og opplysninger
pa den maten Finanstilsynet bestemmer og som
tilsynet mener det trenger for & kunne utfere sitt
verv. Kredittforetak rapporterer i medhold av
denne bestemmelsen hver maned og hvert kvar-
tal balanse- og resultatdata og likviditets- og solidi-
tetsdata. I tillegg er det fastsatt en del krav til til-
leggsrapportering for OMPF-kredittforetakene,
blant annet om sum sikkerhetsmasse, fyllingssik-
kerhet, gjeld stiftet ved utstedelse av OMF, gjen-
nomsnittlig belaningsgrad pa utldn som inngéar i
sikkerhetsmassen, og ledig sikkerhetsmasse hen-
syntatt ratingbyraenes overpantsettelseskrav.

6.3.2 Forventet E@S-rett

Etter OMF-direktivet artikkel 18 nr. 4 skal med-
lemsstatene sikre at foretak som utsteder OMF,
registrerer alle sine transaksjoner relatert til

OMF-programmet, og har tilstrekkelige og pas-

sende dokumentasjonssystemer og -prosesser.
Etter OMF-direktivet artikkel 21 skal med-

lemsstatene kreve at foretak som utsteder OMF,
jevnlig og pa foresporsel rapporterer om minst fol-
gende til tilsynsmyndigheten:

a) eiendeler som kvalifiserer til 4 inngd i sikker-
hetsmassen, og andre krav til sikkerhetsmas-
sen, jf. OMF-direktivet artikkel 6 til 11,

b) atskillelsen av sikkerhetsmassen, jf. OMEF-
direktivet artikkel 12,

¢) nar det er relevant, sikkerhetsmasseovervake-
rens funksjon, jf. OMF-direktivet artikkel 13,

d) kravet til dekning av forpliktelser, jf. OMEF-
direktivet artikkel 15,

e) likviditetsbufferen, jf. OMF-direktivet artikkel
16, og

f) nér det er relevant, vilkirene for forlengelse av
lopetiden, jf. OMF-direktivet artikkel 17.

Medlemstatene skal fastsette regler om rapporte-
ringsfrekvensen. Det skal ogsa gis regler om hvil-
ken rapportering som kreves ved insolvens eller
krisehandtering.

6.3.3 Finanstilsynets forslag

Finanstilsynet viser til at dagens rapportering fra
OMF-kredittforetakene til Finanstilsynet dekker
mange av, men ikke alle, rapporteringskravene
etter OMF-direktivet artikkel 21. Finanstilsynet
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skriver at det ikke synes som det vil bli utarbeidet
noe samordnet rapporteringsmateriell for 4 dekke
disse rapporteringskravene pa EU/EQS-niva, og
tilsynet legger derfor opp til & utvide sine rappor-
teringsordninger for OMF-kredittforetak. Direkti-
vets rapporteringskrav som er av mer kvalitativ
art og som er knyttet til oppfyllelse av de enkelte
lovbestemmelsene, foreslas dekket av en utvi-
delse i kravene til granskerrapporten i forskrift.
Etter Finanstilsynets vurdering er hjemmelen til &
innhente opplysninger i finanstilsynsloven § 4 for-
ste ledd nr. 3 dekkende ogsé for rapportering ved
insolvens eller krisehandtering.

6.3.4 Horingsinstansenes syn

Heringsinstansene har ikke hatt merknader til
denne delen av heringsnotatet.

6.3.5 Departementets vurdering

Departementet er enig med Finanstilsynet i at
finanstilsynsloven § 4 forste ledd nr. 3 gir hjemmel
for & kreve rapportering etter OMF-direktivet
artikkel 21, og legger til grunn at tilsynet vil fast-
sette slike rapporteringskrav.

For 4 gjenspeile ordlyden i OMF-direktivet
artikkel 18 nr. 4, foreslar departementet at det pre-
siseres i lov at registeret som skal feres etter
finansforetaksloven § 11-13, skal omfatte oppda-
terte opplysninger ogsa om alle transaksjoner i
OMF-programmet. Selv om dette ikke er formu-
lert som et krav etter gjeldende rett, antar depar-
tementet at registrene likevel allerede kan inne-
holde slike transaksjonsdata, og at dataene uan-
sett er tilgjengelige hos OMF-kredittforetaket.
Forskriftshjemmelen i § 11-13 annet ledd er i dag
benyttet til & gi neermere regler i finansforetaks-
forskriften § 11-5, blant annet om registerets inn-
hold, og departementet foreslar at forskriftshjem-
melen viderefores. Departementet foreslar ogsa
en presisering i § 11-13 forste ledd annet punktum
om at opplysningene som registreres, skal
registreres separat for hvert OMF-program som
foretaket har. Det vises til forslaget til finansfore-
taksloven § 11-13 forste ledd.

6.4 Investorinformasjon

6.4.1 Gjeldende rett

Det er i dag ikke egne krav til offentliggjoring av
informasjon for OMF-kredittforetak, men foreta-
kene er omfattet av de generelle kravene som gjel-
der for banker og kredittforetak mv. Etter finans-

foretaksloven § 14-5 skal banker, kredittforetak og
finansieringsforetak samt holdingforetak i finans-
konsern hvor slikt foretak inngér, offentliggjere
informasjon om virksomheten, risikoen knyttet til
foretaket og ansvarlig kapital etter bestemmelser
fastsatt i forskrift. Departementet kan gi forskrift
om foretakets offentliggjering av informasjon og
krav til dokumentasjon, herunder bestemmelser
som gjor unntak fra personopplysningsloven.
Narmere regler om offentliggjering av informa-
sjon felger av CRR artikkel 431 til 455, jf. CRR/
CRD IV-forskriften § 2. I CRR/CRD IV-forskriften
§ 42 er det i tillegg fastsatt at Finanstilsynet blant
annet kan fastsette annen hyppighet og format pa
offentliggjeringen av informasjonen enn det som
fremgéar av CRR.

I medhold av bestemmelser i regnskapsloven
har blant annet kredittforetak etter forskrift 16.
desember 1998 nr. 1240 om arsregnskap for ban-
ker, kredittforetak og finansieringsforetak plikt til
& utarbeide og offentliggjore arsregnskap og ars-
beretning.

Etter prospektforordningen, jf. verdipapirhan-
delloven § 7-1, skal utstedere av blant annet OMF
som hovedregel utarbeide sikalt EJS-prospekt
ved offentlig tilbud og notering av obligasjonene
pa regulert marked. Utstedelse av OMF faller
imidlertid normalt inn under et unntak i prospekt-
forordningen.

6.4.2 Forventet EQS-rett

Etter OMF-direktivet artikkel 14 nr. 1 skal med-
lemsstatene sikre at foretak som utsteder OMEF,
gir informasjon om sine OMF-programmer som
er tilstrekkelig detaljert til at investorer kan vur-
dere programmets profil og risiko og utfere en
gjennomgang og kontroll av programmet (sakalt

«due diligence»). Etter artikkel 14 nr. 2 skal inves-

torinformasjonen gis minst hvert kvartal, og

minst omfatte felgende opplysninger:

a) verdien av sikkerhetsmassen og utestiende
OMEF,

b) en liste over ISIN-numre («International
Securities Identification Number») for alle
OMF-utstedelser i programmet som har et
slikt nummer,

¢) den geografiske fordelingen av og typer eien-
deler i sikkerhetsmassen, samt sterrelsen pa
lanene og metode for verdivurdering,

d) nermere opplysninger om markedsrisiko,
herunder renterisiko og valutarisiko, og kre-
ditt- og likviditetsrisiko,

e) forfallstrukturen for eiendelene i sikkerhets-
massen og for OMF-ene, inkludert (nér det er
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relevant) en oversikt over vilkar for forlen-
gelse av lopetiden,

f) nividene pa pliktig og tilgjengelig dekning av
forpliktelsene, og niviene pé lovbestemt, kon-
traktsbestemt og frivillig overpantsettelse, og

g) prosentandelen av misligholdte 1&n i henhold
til CRR artikkel 178, og i alle tilfeller der lan er
mer enn 90 dager over forfall.

Bestemmelsen har ogsd informasjonskrav for
konserninterne strukturer med OMF i sikkerhet-
smassen, jf. omtalen av OMF-direktivet artikkel 8
i avsnitt 4.6.2. Etter OMF-direktivet artikkel 14 nr.
3 skal medlemsstatene sikre at foretak som utste-
der OMEF, offentliggjer investorinformasjonen pa
sine nettsider. Medlemsstatene skal ikke kreve at
foretakene offentliggjor informasjonen pa papir.

Som nevnt i avsnitt 5.3.2, er det en forutset-
ning for at foretakene skal kunne forlenge lopeti-
den pad OMF, at foretaket gir tilstrekkelig informa-
sjon til investorene om den mulige forlengelsen,
jf. OMF-direktivet artikkel 17 nr. 1 bokstav c.

6.4.3 Finanstilsynets forslag

Finanstilsynet foreslar at krav om investorinfor-
masjon i trdd med OMF-direktivet artikkel 14
gjennomferes i forskrift. Finanstilsynet har ikke
kommentert krav om investorinformasjon knyttet
til forlengelse av lopetiden pd OME.

6.4.4 Horingsinstansenes syn

Finans Norge skriver blant annet at offentliggjo-
ring av relevant informasjon pa regelmessig basis
sikrer troverdighet og attraktiviteten til investerin-
ger i norske OMF, og uttrykker stette til Finanstil-
synets forslag om gjennomfering av OMF-direkti-
vet artikkel 14.

Verdipapirfondenes forening uttaler at Finanstil-
synets forslag vil gi investorer, herunder verdipa-
pirfond, et enda bedre beslutningsgrunnlag for
sine investeringer, og skriver at det ikke burde
vaere vanskelig for kredittforetakene a tilpasse seg
de nye kravene.

6.4.5 Departementets vurdering

Departementet er enig med Finanstilsynet i at
OMF-direktivet artikkel 14 i hovedsak ber gjen-
nomfores i forskrift, men mener likevel at hoved-
regelen om at OMF-kredittforetakene skal offent-
liggjore informasjon som setter investorene i
stand til & vurdere OMF-programmets profil og
risiko, ber fremga direkte av loven. Tilsvarende

bor det ogsd fremgé av loven at foretakene skal
offentliggjere seerlig informasjon om lepetids-
struktur, dersom lopetiden p4 OMF-ene kan for-
lenges, i trad med OMF-direktivet artikkel 17 nr. 1
bokstav c, jf. avsnitt 5.3.5. For & sikre klar hjem-
mel for gjennomfering av informasjonskravene
etter OMF-direktivet artikkel 14 og 17, foreslar
departementet 4 angi i loven at departementet kan
fastsette naermere forskriftskrav til hvilke opplys-
ninger som skal offentliggjeres, og til hvordan og
hvor ofte informasjonen skal offentliggjores. Det
vises til forslaget til finansforetaksloven § 11-13
annet ledd.

6.5 Overvaking av sikkerhetsmassen

6.5.1 Gjeldenderett

For et kredittforetak utsteder OMF, skal det etter
finansforetaksloven § 11-14 forste ledd veere opp-
nevnt en uavhengig gransker for kredittforetaket.
Granskeren oppnevnes av Finanstilsynet, og tilsy-
net kan néar som helst tilbakekalle oppnevningen
0g oppnevne en ny gransker.

Etter annet ledd skal granskeren overvake at
foretakets register over utstedte OMF fores kor-
rekt, og regelmessig foreta en vurdering av om
lovkravene til registeret og stadig belopsmessig
balanse overholdes. Granskeren skal regelmessig
underrette Finanstilsynet om sine iakttakelser og
vurderinger.

Etter tredje ledd har kredittforetaket plikt til &
gi granskeren alle relevante opplysninger om virk-
somheten. Granskeren skal ha full adgang til kre-
dittforetakets register og kan kreve ytterligere
opplysninger av kredittforetaket. Granskeren har
ogsa rett til 4 gjennomfere undersekelser hos kre-
dittforetaket.

Etter fijerde ledd har granskeren krav pa rime-
lig vederlag fra kredittforetaket for sitt arbeid.
Departementet kan i forskrift fastsette naermere
regler om oppnevning av og vederlag til gran-
skere og om granskeres oppgaver, rettigheter og
plikter, jf. finansforetaksforskriften § 11-5. For-
skriften apner blant annet for at foretakets valgte
revisor kan oppnevnes som gransker.

6.5.2 Forventet EQS-rett

Etter OMF-direktivet artikkel 13 nr. 1 kan med-
lemsstatene kreve at foretakene skal oppnevne en
sikkerhetsmasseovervaker («cover pool moni-
tor») som lepende overvaker etterlevelsen av kra-
vene til sikkerhetsmassen i artikkel 6 til 12 og 14
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til 17. Dersom dette kreves, skal det etter nr. 2

fastsettes regler som minst omfatter:

a) oppnevnelse og oppsigelse av overvakeren,

b) utvelgelseskriterier for overvékeren,

¢) overvékerens rolle og forpliktelser, herunder
ved insolvens eller krisehdndtering av foreta-
ket,

d) krav om rapportering til tilsynsmyndigheten,
0g

e) overviakerens rett pa tilgang til opplysninger
som er nedvendige for 4 ivareta overvakings-
oppdraget.

Overvakeren skal etter OMF-direktivet artikkel

13 nr. 3 vaere uavhengig av og separat fra bade

foretaket som utsteder OMF, og foretakets revi-

sor. Det kan likevel tillates en intern overvaker

som ikke er separat fra foretaket, dersom:

a) overviakeren er uavhengig av kredittvurde-
ringsprosessen i foretaket som utsteder OMF,

b) oppsigelse av overvikeren ma godkjennes av
styret i foretaket, og

¢) om ngdvendig, overvikeren har direkte til-
gang til styret i foretaket.

Dersom medlemsstatene etter OMF-direktivet
artikkel 13 nr. 1 krever at foretakene skal opp-
nevne en overvaker, skal de etter nr. 4 notifisere
dette til EBA.

6.5.3 Finanstilsynets forslag

Finanstilsynet skriver at det vil veere hensiktsmes-
sig a viderefore ordningen med 4 ha noen som
kontrollerer OMF-utstedere, og viser til at dette er
med pa 4 skape ekstra sikkerhet for obligasjonsei-
erne og kan ogsé vere en stotte for Finanstilsynet
i tilsynsarbeidet, jf. ogsa forslaget i avsnitt 6.3.3
om & utvide forskriftskravene til den sikalte gran-
skerrapporten.

Finanstilsynet peker pa at granskeren etter
gjeldende rett oppnevnes av Finanstilsynet, mens
direktivet legger opp til at kredittforetaket opp-
nevner selv. Siden OMPF-direktivet er et mini-
mumsharmoniseringsdirektiv, legger Finanstilsy-
net til grunn at det ikke vil veere i strid med direk-
tivet 4 viderefore gjeldende bestemmelse. Finans-
tilsynet foreslar likevel en endring i bestemmel-
sen om oppnevning av gransker, slik at det er
kredittforetaket som selv mé utnevne granskeren
pa samme maéte som foretaket velger ekstern revi-
sor. Finanstilsynet viser til at granskerens plikter
overfor tilsynet, som for eksempel regelmessig
rapportering, likevel vil besta. Finanstilsynet skri-
ver at det er viktig i tilsynsarbeidet & vite hvem

som er gransker, og foreslar en bestemmelse om
at kredittforetaket ma gi melding til Finanstilsynet
om hvem som er oppnevnt som gransker.

Finanstilsynet foreslar a folge opp evrige
direktivkrav i forskrift, blant annet at muligheten
for 4 oppnevne foretakets revisor som gransker
fijernes, noe som Finanstilsynet opplyser om at er
vanlig praksis i dag. Finanstilsynet foreslar ikke
forskriftsregler om intern gransker. Finanstilsynet
peker dessuten pa at mange av direktivbestem-
melsene er dekket av gjeldende lov- og forskrifts-
regler.

6.5.4 Horingsinstansenes syn

Finans Norge deler Finanstilsynets vurdering om
at dagens praksis med gransker fungerer godt.
Finans Norge stotter derfor i utgangspunktet at
ordningen viderefores basert pa de prinsippene
som allerede er etablert i dagens regulering.
Finans Norge viser imidlertid til Finanstilsynets
forskriftsforslag, og mener at foretakets internre-
visor ber kunne inneha rollen som intern gran-
sker, og subsidieert at det ikke gis krav om gran-
sker i det hele tatt.

Revisorforeningen stotter Finanstilsynets for-
skriftsforslag om at det ikke apnes for at en intern
kontroller (for eksempel internrevisor) kan vere
gransker.

6.5.5 Departementets vurdering

Departementet er enig med Finanstilsynet i at det
fortsatt vil veere behov for en overvakingsfunk-
sjon i trad med gjeldende rett og det nasjonale val-
get i OMF-direktivet artikkel 13. Som Finanstilsy-
net peker pa, kan en slik funksjon bidra til ekstra
sikkerhet for obligasjonseierne og veere en stotte i
den tilsynsmessige oppfelgingen. Slik funksjonen
er beskrevet og regulert i direktivet, vil «overva-
ker av sikkerhetsmassen» eller bare «overvéaker»
etter departementets vurdering veere mer tref-
fende betegnelser enn «gransker», og foreslar
bruk av nye betegnelser i loven. Mens «gran-
sking» kan forstds som en grundig undersekelse
av noe, kanskje i enkelttilfeller eller pa ad hoc-
basis, menes med «overvaking» typisk 4 ha fast
eller lopende oppsyn med en aktivitet. Direktivet
bruker betegnelsen «cover pool monitor», som pa
dansk og svensk er oversatt til henholdsvis «over-
vagningsansvarlig for cover pools» og «Over-
vakare av sikerhetsmassan».

Departementet slutter seg til Finanstilsynets
forslag om at foretaket selv, og ikke tilsynet, skal
oppnevne overvikeren, i trdd med direktivbe-
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stemmelsen. Som Finanstilsynet peker p4, er over-
vakerens rapporteringsplikter mv. overfor tilsynet
viktigere enn hvem som oppnevner overvakeren.
Departementet er ogsa enig med Finanstilsynet i
at foretaket ber ha plikt til & gi melding til tilsynet
om hvem som er overvéaker. Det vises til forslaget
til finansforetaksloven § 11-14 forste ledd.
Overvakeren av sikkerhetsmassen skal etter
direktivet foresta en lopende overvaking av etter-
levelsen av flere krav enn de som er nevnt i gjel-
dende lovbestemmelse. Etter gjeldende rett skal
det bare vurderes om kravene til stadig belops-
messig balanse (§ 11-11) og registrering (§ 11-13)
overholdes. Departementet foreslar at overvake-
ren i trad med OMF-direktivet artikkel 13 nr. 1
skal overvéke etterlevelsen av kravene til sikker-
hetsmassens sammensetning, verdivurdering,
atskillelse og beskyttelse av sikkerhetsmassen,
overpantsettelse, likviditet og investorinforma-
sjon, samt kravet til registrering. Det vises til for-
slaget til finansforetaksloven § 11-14 annet ledd.
Departementet slutter seg til Finanstilsynets
forslag om at evrige krav etter OMPF-direktivet
artikkel 13 ber folges opp i forskrift. Departemen-
tet foreslar derfor en presisering av forskrifts-
hjemmelen, slik at departementet kan fastsette
nermere regler om alle forhold som nevnes i
direktivbestemmelsen, det vil si oppnevning og
oppsigelse av overvakeren, utvelgelseskriterier
for oppnevning, vederlag fra kredittforetaket og
overvakerens oppgaver, rettigheter og plikter.
Departementet ber i forskrift ogsé kunne fastsette
at foretakene kan oppnevne en intern overvaker
som oppfyller krav i trdd med OMPF-direktivet
artikkel 13 nr. 3, dersom dette vurderes som for-
svarlig og hensiktsmessig. Etter departementets
syn kan det herunder vaere aktuelt 4 vurdere om
internrevisjonen kan forestd oppgavene som lig-
ger til overvikeren. Det vises til forslaget til
finansforetaksloven § 11-14 fierde ledd.

6.6 Krisehandtering

6.6.1 Gjeldende rett

OMF-kredittforetak er omfattet av reglene i
finansforetaksloven kapittel 20 om soliditets- og
solvenssvikt i banker, kredittforetak og finanskon-
sern, der det gjores en del unntak for obligasjoner
med fortrinnsrett i trdd med bestemmelsene i
loven § 11-15 om fortrinnsrett til sikkerhetsmas-
sen osv. Finanstilsynet er krisehindteringsmyn-
dighet, og har oppgaver og kompetanse i tradd med
reglene i krisehandteringsdirektivet (direktiv
2014/59/EU), jf. loven § 20-3.

Etter at departementet har truffet vedtak om &
krisehandtere eller avvikle et foretak, skal Finans-
tilsynet etter finansforetaksloven §20-17 opp-
nevne et administrasjonsstyre. Administrasjons-
styret skal fungere som styre for foretaket i en
periode pa inntil ett ar. Beslutninger av vesentlig
betydning for foretaket skal godkjennes av
Finanstilsynet for de iverksettes, og Finanstilsynet
kan fastsette neermere regler om administrasjons-
styrets oppgaver, arbeid og godtgjerelse. Adminis-
trasjonsstyret skal si raskt som mulig etter at det
er oppnevnt, ta stilling til og foresla for Finanstil-
synet hvilke krisetiltak som er best egnet, og gjen-
nomfore krisetiltak i samsvar med Finanstilsynets
vedtak. Finanstilsynet kan nar som helst endre
eller avslutte administrasjonsstyrets oppdrag, og i
seerlig tilfelle kan oppdraget ogsa forlenges ut
over ett ar. Finanstilsynet kan for ovrig, istedenfor
4 oppnevne et administrasjonsstyre, oppnevne et
nytt ordinzert styre og ny ledelse i foretaket.
Finanstilsynet kan ogsa helt eller delvis beholde
hele eller deler av styret og ledelse.

I finansforetaksforskriften § 11-6 er det fastsatt
en rekke arbeidsoppgaver som et administrasjons-
styre spesielt skal ha ved krisehindtering eller
avvikling av OMF-kredittforetak.

6.6.2 Forventet EQS-rett

Ved krisehindtering av et foretak som utsteder
OMEF, skal tilsynsmyndigheten og krisehindte-
ringsmyndigheten etter OMF-direktivet artikkel
20 nr. 1 samarbeide for & sikre at OMF-investore-
nes rettigheter og interesser ivaretas, som et mini-
mum ved 4 serge for lepende og forsvarlig forvalt-
ning av OMF-programmet under Kkrisehandte-
ringsprosessen.

Etter OMF-direktivet artikkel 20 nr. 2 kan
medlemsstatene bestemme at det skal utnevnes
en serlig administrator for 4 sikre at OMF-inves-
torenes rettigheter og interesser ivaretas, som et
minimum ved & serge for lepende og forsvarlig
forvaltning av OMF-programmet si lenge det er
nedvendig. Dersom medlemsstatene benytter seg
av denne valgmuligheten, kan det stilles krav om
at myndigheten som har tilsynsansvar for utste-
delser av OMF, skal godkjenne utnevningen og
oppsigelsen av spesialadministratoren, og tilsyns-
myndigheten skal som et minimum konsulteres
om utnevningen og oppsigelsen av den sarlige
administratoren.

Etter OMF-direktivet artikkel 20 nr. 3 skal det
i tilfelle fastsettes regler om spesialadministrato-
rens oppgaver og ansvar som minst omfatter:
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a) avvikling av forpliktelsene knyttet til OMEF-
ene,

b) forvaltning og realisering av eiendeler i sikker-
hetsmassen, herunder overforing av eiendeler
sammen med forpliktelser til et annet foretak
som utsteder OMF, og

¢) de juridiske transaksjonene som er nedven-
dige for korrekt forvaltning av sikkerhetsmas-
sen, lepende overvaking av dekning av forplik-
telsene, innledning av prosedyrer for a tilbake-
fore eiendeler til sikkerhetsmassen, og overfo-
ring av gjenveerende eiendeler til insolvens-
boet etter at alle forpliktelser knyttet til OMF-
ene er avviklet. Spesialadministratoren kan til-
lates & operere under tillatelsen til det insol-
vente foretaket som har utstedt OMF-ene.

Etter OMF-direktivet artikkel 20 nr. 4 skal med-
lemsstatene sikre koordinering og informasjons-
utveksling mellom tilsynsmyndigheten, Kkrise-
héndteringsmyndigheten og ev. spesialadministra-
toren.

6.6.3 Finanstilsynets forslag

Finanstilsynet viser til at direktivet angir at tilsy-
net kan oppnevne en spesialadministrator som
skal ivareta obligasjonseierne ved krisehandte-
ring av et OMF-kredittforetak. Etter Finanstilsy-
nets vurdering vil et administrasjonsstyre i
utgangspunktet fylle denne oppgaven. Finanstilsy-
net viser til at tilsynet ved oppnevning av et admi-
nistrasjonsstyre ma vurdere om et medlem skal
ivareta seerlige interesser, og skriver at Finanstil-
synet ikke kan se behov for & lovregulere dette.

6.6.4 Horingsinstansenes syn

Finans Norge stotter i utgangspunktet forslaget
om at et administrasjonsstyre skal vaere 4 regne
som spesialadministrator i henhold til OMF-direk-
tivet. Finans Norge skriver at det er sentralt at det
er tydelighet rundt administrasjonsstyrets ansvar
for obligasjonseierne og eventuelle derivatmotpar-
ter med fortrinnsrett i sikkerhetsmassen, og utta-
ler at disse forholdene synes & vare ivaretatt i
Finanstilsynets forslag til ny § 11-7 i finansfore-
taksforskriften, som videreforer gjeldende § 11-6 i
forskriften.

6.6.5 Departementets vurdering

Departementet er enig med Finanstilsynet i at det
ikke er behov for nye lovregler om krisehandte-
ring av OMF-kredittforetak. Reglene i finansfore-
taksloven § 20-17 gir Finanstilsynet som Kkrise-
héandteringsmyndighet mulighet for & oppnevne et
administrasjonsstyre med oppgaver som angitt for
en spesialadministrator etter det nasjonale valget i
OMF-direktivet artikkel 20 nr. 2 og 3, dersom
Finanstilsynet skulle finne det hensiktsmessig.

Kravet i OMF-direktivet artikkel 20 nr. 1 om
myndighetssamarbeid og ivaretakelse av OMEF-
investorenes rettigheter og interesser er etter
departementets vurdering dekket av Finanstilsy-
nets oppgaver og kompetanse etter finansfore-
taksloven kapittel 20.
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7 Andre endringer

7.1 Innledning

Direktiv (EU) 2019/2162 (OMF-direktivet) omfat-
ter enkelte konsekvensjusteringer i regelverkene
for verdipapirfond og krisehandtering, og har
overgangsregler for OMF utstedt etter dagens
regelverk. Departementet foreslar lovendringer i
trdd med dette.

7.2 Endringeriverdipapirfondloven

7.2.1 Gjeldenderett

Etter lov 25. november 2011 nr. 44 om verdipapir-
fond (verdipapirfondloven) § 6-6 forste ledd skal
verdipapirfondets beholdning av finansielle
instrumenter ha en sammensetning som gir en
hensiktsmessig spredning av risikoen for tap.
Etter annet ledd nr. 1 er hovedregelen at verdipa-
pirfondets plasseringer i finansielle instrumenter
overfor samme utsteder ikke kan overstige 5 pst.
av fondets eiendeler, med visse unntaksregler i nr.
2 og 3. Etter annet ledd nr. 4 er grensen 25 pst. for
plasseringer i norske OMF eller utenlandske
OMF utstedt av foretak hjemmeherende i en
E@S-stat. Dersom fondet plasserer mer enn 5 pst.
av sine eiendeler i OMF som er utstedt av samme
foretak, kan samlet plassering i slike obligasjoner
ikke overstige 80 pst. av fondets midler. Bestem-
melsene gjennomferer direktiv 2009/65/EF
(UCITS-direktivet) artikkel 52.

Kapitalkrav for forsikringsforetaks plasserin-
ger i OMF folger av forordning (EU) 2015/35
(Solvens Il-forordningen) artikkel 180, jf. Solvens
II-forskriften § 53. OMF er der definert som OMF
som nevnt i UCITS-direktivet artikkel 52.

7.2.2 Forventet E@S-rett

OMF-direktivet artikkel 28 nr. 1 endrer UCITS-
direktivet artikkel 52 nr. 4 slik at grensen pa
25 pst. skal gjelde for OMF som utstedes innen 8.
juli 2022 og oppfyller kravene i UCITS-direktivet
pa utstedelsestidspunktet, og for OMF som defi-
nert i OMF-direktivet. OMF-direktivet artikkel 28
nr. 1 opphever dessuten en bestemmelse i UCITS-

direktivet artikkel 52 nr. 4 som palegger medlems-
statene 4 informere Kommisjonen om kategorier
av OMF og utstedere.

7.2.3 Finanstilsynets forslag

Finanstilsynet forstir endringen i UCITS-direkti-
vet artikkel 52 nr. 4 slik at UCITS-fond skal kunne
benytte 25 pst.-regelen og plassere midler i OMF
som omfattes av definisjonen av OMF i OMF-
direktivet. Finanstilsynet skriver at det i tillegg vil
gjelde en overgangsordning med hensyn til
«gamle» OMEF, slik at spredningsregelen pa
25 pst. skal gjelde for OMF utstedt for 8. juli 2022,
og som oppfylte kravene i UCITS-direktivet artik-
kel 52 nr. 4 gjeldende pa utstedelsesdatoen.
Finanstilsynet skriver at det dermed skal veere
mulig & benytte 25 pst-regelen og plassere et
UCITS-fonds midler i OMF som oppfyller kravene
som fulgte av artikkel 52 nr. 4 for den aktuelle
endringen til UCITS-direktivet.

Finanstilsynet legger til grunn at harmoni-
serte regler etter OMF-direktivet vil vaere egnet til
a styrke OMF som plasseringsalternativ for verdi-
papirfond, og peker pa at OMF fortsatt vil veere
underlagt en regulering som tar sikte pad &
begrense kredittrisikoen, og obligasjonseierne vil
vaere sikret ved fortrinnsrett til dekning i en sik-
kerhetsmasse.

Finanstilsynet legger til grunn at verdipapir-
fond ber ha mulighet for 4 plassere midler i OMF
og anvende de serskilte risikospredningsreglene.
Finanstilsynet mener det fortsatt vil veere forsvar-
lig at verdipapirfond gis adgang til & plassere inn-
til 25 pst. av fondets eiendeler i OMF med samme
utsteder. Finanstilsynet kan ikke se tungtveiende
grunner for at det skal veere strengere regler i ver-
dipapirfondloven enn det den endrede bestem-
melsen i UCITS-direktivet legger opp til. I trad
med endringene i UCITS-direktivet artikkel 52 nr.
4 foreslar Finanstilsynet at verdipapirfondloven
§ 6-6 annet ledd nr. 4 endres slik at plasseringer
etter 25 pst.-regelen vil gjelde for OMF regulert
etter de nye reglene i finansforetaksloven. I tillegg
foreslas det at 25 pst.-regelen skal gjelde for OMF
utstedt for nytt regelverk trer i kraft.
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7.2.4 Horingsinstansenes syn

Finans Norge viser til at endringene i UCITS-
direktivet medferer at OMF etter dagens regel-
verk vil vaere godkjent helt til forfall, séfremt
utstedelsen har funnet sted for 8. juli 2022. Finans
Norge peker videre pa at endringen i UCITS-
direktivet henviser til den generelle definisjonen
av OMF i OMF-direktivet, slik at det ikke skilles
mellom OMF premium og OMF standard. Ifelge
Finans Norge vil ikke reguleringen sette noen
andelsbegrensning néar det gjelder hvordan et
UCITSHond innretter seg ved investeringer i de to
ulike OMF-kategoriene.

Verdipapirfondenes forening viser ogsa til at
UCITSfond kan forholde seg til det gjeldende
OMF-regelverket si lenge obligasjonene er
utstedt innen wutlepet av overgangsperioden.
Foreningen deler Finanstilsynets vurdering av at
det ma veere fullt forsvarlig fortsatt & kunne
anvende 25-prosentregelen for nye OMF, etter-
som instrumentene fremstir som enda sikrere
investeringsobjekt etter den nye reguleringen.

7.2.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til Finanstilsynets for-
slag, som innebaerer at UCITS-fondenes plasse-
ringsgrense pa 25 pst. skal gjelde samlet for OMF
etter nytt regelverk og OMF som utstedes innen
8. juli 2022 etter gjeldende regelverk. Departe-
mentet foreslar imidlertid 4 vise til OMF-definisjo-
nen i OMF-direktivet, slik at det blir klart i lovbe-
stemmelsen hva som menes med utenlandske
OME. Det vises til forslaget til verdipapirfondlo-
ven § 6-6 annet ledd nr. 4.

7.3 Overgangsregler og ikrafttredelse

7.3.1 Forventet E@S-rett

OMF-direktivet artikkel 29 endrer definisjonen av
OMF i direktiv 2014/59/EU (krisehéndteringsdi-
rektivet) artikkel 2 nr. 1 punkt 96, slik at det vises
til definisjonen av OMF i OMF-direktivet, samt til
definisjonen i UCITS-direktivet artikkel 52 nr. 4
for OMF utstedt for 8. juli 2022.

Etter OMF-direktivet artikkel 30 nr. 1 skal
OMF som utstedes innen 8. juli 2022 og oppfyller
kravene i UCITS-direktivet artikkel 52 nr. 4 pa
utstedelsestidspunktet, ikke omfattes av OMEF-
direktivet artikkel 5 til 12, 15 til 17 og 19, men kan
fortsatt kalles OMF («covered bonds») i henhold
til OMF-direktivet frem til forfall. Tilsynsmyndig-
heten skal overvike etterlevelsen av relevante

krav for obligasjoner med fortrinnsrett utstedt for
8. juli 2022.

Etter artikkel 30 nr. 2 kan medlemsstatene
anvende den samme overgangsregelen for til-
leggsutstedelser («tap issues») av OMF som har
fatt ISIN-nummer (f. avsnitt 6.4.2) for 8. juli 2022.
Overgangsregelen kan gjelde for slike tilleggsut-
stedelser i to ar etter 8. juli 2022, forutsatt at utste-
delsene oppfyller folgende krav:

a) forfallsdatoen er for 8. juli 2027,
b) det samlede volumet av tilleggsutstedelser
etter 8. juli 2022 overstiger ikke det dobbelte

av volumet per 8. juli 2022,
¢) det samlede utestiende volumet ved forfall

overstiger ikke 6 mrd. euro eller tilsvarende

belop i nasjonal valuta, og

d) eiendelene som stilles som sikkerhet, mé
befinne seg i den staten som anvender over-
gangsregelen for tilleggsutstedelser.

Etter CRR artikkel 129 nr. 7 (som endret av for-
ordning (EU) 2019/2160) skal OMF som er
utstedt for 8. juli 2022 og som oppfyller CRR-kra-
vene som gjaldt pa utstedelsestidspunktet, ikke
omfattes av kravene i CRR artikkel 129 nr. 3a og
3b om overpantsettelse mv. Slike OMF skal kvalifi-
sere for lavere kapitalkrav frem til forfall.

7.3.2 Finanstilsynets forslag

Finanstilsynet foreslar at endringen av OMF-defi-
nisjonen i krisehdndteringsdirektivet gjennomfo-
res som en overgangsregel i finansforetaksloven
kapittel 23. Etter forslaget skal bestemmelser om
OMF i loven kapittel 20 (der krisehandteringsdi-
rektivet er gjennomfort) ogsa omfatte OMF som
oppfyller dagens lovkrav i kapittel 11.

Finanstilsynet foreslar at det i finansforetakslo-
ven kapittel 23 ogséa tas inn overgangsregler i trad
med OMF-direktivet artikkel 30. Finanstilsynets
forslag viser imidlertid ikke til direktivets ikraft-
tredelsesdato (8. juli 2022).

7.3.3 Hgeringsinstansenes syn

Finans Norge viser til at Finanstilsynet foreslar
overgangsbestemmelser i samsvar med direkti-
vet, og peker pa at direktivets ikrafttredelsesdato
(8. juli 2022) ber brukes i loven for & unnga forvir-
ring. Finans Norge viser til at departementet i
heringsbrevet la opp til at de nye reglene kan set-
tes i kraft i Norge samtidig som i EU, og uttaler at
det er essensielt at Norge folger tidsplanen til EU
for 4 unngé usikkerhet rundt for eksempel den
regulatoriske behandlingen av OMF utstedt fra
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norske foretak. Finans Norge skriver at en paral-
lell innfering av regelverket i Norge og i EU dess-
uten vil bidra til at man har anledning til & oppna
harmoniserte lgsninger pa enkelte problemstillin-
ger. Finans Norge skriver videre at en overgangs-
ordning for tilleggsutstedelser, sammen med at
regelverket ikke gis tilbakevirkende kraft
(«grandfathering») pa sentrale omrader, er hen-
siktsmessige tiltak for a sikre en mest mulig smi-
dig overgang til nytt regelverk. Ifelge Finans
Norge kan det imidlertid oppsta enkelte utfordrin-
ger i overgangsfasen med utestidende obligasjo-
ner/sikkerhetsmasse som mé oppfylle ulike sett
av regulatoriske krav til samme tid.

7.3.4 Departementets vurdering

Som varslet i heringsbrevet, legger departemen-
tet opp til at de nye reglene kan settes i kraft i
Norge samtidig som i EU. Markedet for OMF er i
stor grad europeisk, og en viktig finansierings-
kilde for norske foretak. For 4 unngé risiko for for-
styrrelser i norske foretaks tilgang pa finansiering

i det europeiske OMF-markedet, og usikkerhet i
markedene om kvaliteten pa norske OMF-er, bor
reglene virke fra 8. juli 2022 ogsa i Norge. Depar-
tementet har lagt dette til grunn i utformingen av
lovforslaget.

Departementet er enig med Finanstilsynet i at
endringen i krisehandteringsdirektivet ber gjen-
speiles i norsk rett, og foreslar a innta i loven at
bestemmelser om OMF i finansforetaksloven
kapittel 20 ogsd omfatter obligasjoner utstedt for
8. juli 2022 etter reglene som gjaldt pa utstedelses-
tidspunktet. Det vises til forslaget til finansfore-
taksloven § 11-15 a tredje ledd.

Departementet slutter seg til Finanstilsynets
forslag om gjennomfering av overgangsreglene i
OMF-direktivet artikkel 30. Ordlyden ber imidler-
tid tilpasses de foreslatte reglene om betegnelser i
finansforetaksloven § 11-6, og legges noe neer-
mere formuleringene i direktivet. Det vises til for-
slaget til finansforetaksloven § 11-15 a ferste og
annet ledd.
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8 Utkast til EQS-komiteens beslutning med tilpasninger

Utkastet til EOS-komitébeslutning om endring av
E@S-avtalens vedlegg IX (finansielle tjenester)
gjelder innlemmelse av direktiv (EU) 2019/2162
(OMF-direktivet) og forordning (EU) 2019/2160
om endringer i forordning (EU) nr. 575/2013
(kapitalkravsforordningen, CRR). Rettsaktene er
naermere omtalt i avsnitt 2.4. Jkonomiske og
administrative konsekvenser ved gjennomforing
av rettsaktene er omtalt i kapittel 9.

Gjennomfering av en EOS-komitébeslutning
om innlemmelse av OMF-direktivet krever lov-
endringer. Det er dermed nedvendig med Stortin-
gets samtykke til godkjennelse av EOS-komiteens
beslutning, jf. Grunnloven § 26 annet ledd.

CRR er gjennomfert i CRR/CRD IV-forskriften
§ 2. Departementet kan dermed gjennomfoere for-
ordning (EU) 2019/2160, som endrer reglene om
OMEF i CRR artikkel 129, ved endringsforskrift til
CRR/CRD IV-forskriften. Som folge av at CRR er
gjennomfert i norsk rett i forskrift, forutsetter
ikke selve inkorporasjonen i norsk rett av forord-
ning (EU) 2019/2160 lovendringer. Forordning
(EU) 2019/2160 gjelder relativt avgrensede og
tekniske endringer til én bestemmelse i CRR, og
departementet anser ikke at forordningen i seg
selv gjelder en sak av stor viktighet som krever
Stortingets samtykke etter Grunnloven § 26 annet
ledd. Forordningen er imidlertid neert knyttet til
OMF-direktivet, og inngar i samme utkast til EQS-
komitebeslutning. Departementet ber derfor ogsa
om Stortingets samtykke til godkjennelse av de
delene av EJS-komitebeslutningen som omhand-
ler forordningen.

En forskriftsendring som inkorporerer forord-
ning (EU) 2019/2160 i norsk rett, kan ikke tre i
kraft for det er fattet beslutning i EQJS-komiteen
om innlemmelse av forordningen i E@S-avtalen,
og slik EdSkomitebeslutning har tradt i kraft.
Tidspunktet for ikrafttredelse av EJS-komiteens
beslutning avhenger av om en eller flere EQS/
EFTA-stater tar konstitusjonelt forbehold, og i til-
felle nar slike forbehold blir loftet.

For at det foreslatte OMF-regelverket skal fun-
gere etter hensikten, er det serlig viktig at den
nevnte forordningen raskt innlemmes i EQS-avta-
len. Sa lenge en EJSkomitébeslutning om inn-

lemmelse av forordning (EU) 2019/2160 i EQS-
avtalen ikke er satt i kraft, far ikke norske banker
og kredittforetak lavere kapitalkrav nar de investe-
rer i OMF premium utstedt av foretak i EU. Gjen-
nomferingen av det nye OMF-regelverket for nor-
ske utstedere vil ogsa vanskeliggjeres, siden nor-
ske forskriftsregler om OMF premium ikke kan
vise til CRR artikkel 129, som endret av forord-
ning (EU) 2019/2160.

Som omtalt i kapittel 2, har Norge i flere ar
hatt et velfungerende marked for OME. Slike obli-
gasjoner er i dag en viktig finansieringskilde for
det norske banksystemet. Norske kredittforetak
utsteder OMF bade i det norske og det internasjo-
nale markedet. Av hensyn til markedenes tillit til
at norske foretaks utstedelse av OMF fullt ut er i
trad med det samme rammeverket som gjelder for
utstedelser av OMF i EU, er det hensiktsmessig at
direktivet og forordningen er innlemmet og satt i
kraft i E@S-avtalen for ikrafttredelsesdatoen i EU,
som er 8. juli 2022. For 4 ivareta Norges interesser
i saken, som er raskest mulig innlemmelse og
gjennomfering av disse rettsaktene i norsk rett,
ber Norge unngé et langvarig konstitusjonelt for-
behold eller & utsette innlemmelsen av rettsak-
tene i EQS-avtalen.

Det er ikke truffet beslutning i ES-komiteen
om innlemmelse av direktiv (EU) 2019/2162 og
forordning (EU) 2019/2160 pa tidspunktet for
fremleggelse av denne proposisjonen. Departe-
mentet er kjent med at en slik beslutning kan bli
fattet etter ventet tidspunkt for behandling av
denne proposisjonen i Stortinget, eller i tidsrom-
met mellom fremleggelse av proposisjonen og
behandlingen av den i Stortinget.

Det bes pa denne bakgrunn om Stortingets
samtykke til innlemmelse av direktivet og forord-
ningen i E@QS-avtalen. Det forventes ikke vesent-
lige endringer i den endelige beslutningen i EQS-
komiteen. Dersom den endelige beslutningen
likevel skulle avvike vesentlig fra utkastet som er
vedlagt proposisjonen her, vil saken bli forelagt
Stortinget pa nytt.

Utkast til en EQS-komitébeslutning om inn-
lemmelse av direktiv (EU) 2019/2162 (OMF-
direktivet) og forordning (EU) 2019/2160 felger
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som trykte vedlegg til proposisjonen i uoffisiell
norsk oversettelse. Uoffisielle norske oversettel-
ser av direktivet og forordningen folger ogsa som
trykte vedlegg.

Utkastet til EOS-komiteens beslutning om inn-
lemmelse av forordning (EU) 2019/2160 og direk-
tiv (EU) 2019/2162 i EQdS-avtalen inneholder en
fortale og fire artikler.

Artikkel 1 fastsetter at endringer som folger av
forordning (EU) 2019/2160 og direktiv (EU)
2019/2162, skal gjelde for forordning (EU) 575/
2013, direktiv 2014/59/EU, direktiv 2009/65/EF
og forordning (EU) 2019/1156, som er en del av
E0S-avtalen vedlegg IX. Artikkelen fastsetter i
punkt 4 en teknisk E@S-ilpasning til direktiv
2019/2162 (OMF-direktivet).

Artikkel 2 fastslar at den islandske og den nor-
ske sprakversjonen av forordningene gis gyldig-

het og kunngjeres i EQS-tillegget til Den euro-
peiske unions tidende.

Artikkel 3 regulerer nar beslutningen trer i
kraft. Ikrafttredelsestidspunktet er ikke fastsatt pa
tidspunktet for fremleggelse av denne proposisjo-
nen.

Artikkel 4 fastslar at beslutningen skal kunn-
gjores i EJS-avdelingen og i EOS-tillegget til Den
europeiske unions tidende.

Utkastet til EOS-komiteens beslutning felger
vedlagt. Utkastet er utarbeidet av EFTA-sekretari-
atet og ligger til behandling hos de respektive
EQS/EFTA:-statene.

Direktivet og forordningen er E@S-relevante
og departementet anbefaler at Stortinget samtyk-
ker til innlemmelse av direktivet og forordningen
med tilpasningstekst i EQS-avtalen.
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9 @konomiske og administrative konsekvenser

9.1 Innledning

Finansieringsstrukturen i bankene og kredittfore-
takene samlet har endret seg betydelig siden den
internasjonale finanskrisen i 2008-2009, jf. omtalen
i avsnitt 2.3. Utstedelse av obligasjoner med for-
trinnsrett (OMF) innebaerer at blant annet boli-
glan overferes fra banker og stilles som pant for
innlan via kredittforetak. OMF har utviklet seg til
4 bli en viktig finansieringskilde for den norske
banksektoren. Gkt utstedelse av OMF har bidratt
til lavere finansieringskostnader, redusert likvidi-
tetsrisiko og en mer diversifisert finansierings-
struktur. Hey grad av overfering og pantsetting av
blant annet boligldn gir imidlertid ogsa redusert
potensial for ytterligere pantsetting, og kan gi ban-
kene mindre fleksibilitet. Nar mye av bankenes
tryggeste eiendeler overfores til OMF-kredittfore-
tak, bidrar ogsa det til ekt risiko for bankenes usi-
krede kreditorer.

Finanstilsynet har i heringsnotatet vurdert at
det norske OMF-regelverket er godt tilpasset for-
maélet om et velfungerende marked for norske
OMF og hensynet til & begrense risikoen for
investorer, lantakere og finansiell ustabilitet.
Departementet slutter seg til dette. Siden det nor-
ske regelverket i stor grad oppfyller minstekra-
vene etter OMF-direktivet, trengs det ikke storre
endringer. Departementet foreslir i denne propo-
sisjonen i hovedsak bare endringer som er ned-
vendig for at regelverket skal veere i overenstem-
melse med forventede EQS-rettslige forpliktelser.
De vesentligste endringene er beskrevet i dette
kapitlet.

Siden endringene som foreslds i det norske
OMF-regelverket er begrensede, vil ogsa de gko-
nomiske og administrative konsekvensene for
OMF-utstedere, investorer og myndigheter veere
begrensede.

Tilpasningen av det norske OMF-regelverket
til det felleseuropeiske regelverket antas a bidra
til & forenkle vurderingene for utenlandske inves-
torer av norske OMF, noe som kan lette tilgangen
pa finansiering i europeiske markeder for norske
OMF-kredittforetak og deres eierbanker.

9.2 Konsekvenserforkredittforetak og
banker

9.2.1 Kredittforetak som utsteder OMF

Godkjennelse av OMF-programmer vil delvis
folge av ordinaere konsesjonsbestemmelser i gjel-
dende norsk regelverk, og delvis av foreslatte nye
regler i trdd med OMF-direktivet. Som nevnt i
avsnitt 3.6, antar departementet at godkjenningen
av nye OMF-programmer i foretak som allerede
har tillatelse til & utstede OMF, i de fleste tilfeller
kan gis etter en enkel seknadsbehandling. Siden
foretaket gjennom tillatelsen mé oppfylle de rele-
vante kravene, kan godkjenningen av nye pro-
grammer konsentreres om ev. forhold som er spe-
sifikke for det omsekte OMF-programmet. De
foreslatte lovendringene pa dette punktet antas
derfor 4 innebare begrensende skonomiske og
administrative konsekvenser for OMF-kredittfore-
takene.

Det foreslas ikke storre endringer i kravene til
hva som kan inngé i sikkerhetsmassen, men fore-
takene ma forholde seg til mer detaljerte krav for
OMEF premium, og et eget sett av nasjonale regler
for OMF standard. For OMF premium blir det
etter forslaget ogsd mulig 4 innfere 1&n med noe
heyere belaningsgrad i sikkerhetsmassen, sam-
menlignet med det som er tillatt etter gjeldende
rett. Departementet antar i likhet med Finanstilsy-
net at det vil vaere storst interesse for 4 utstede
OMF premium, som ligner mest pA OMF etter
dagens norske regelverk. De foreslitte reglene
om blant annet bruk av derivater og atskillelse av
sikkerhetsmassen antas ikke & medfere vesent-
lige endringer for foretakene.

Dagens regelverk omfatter et kvalitativt krav
om at foretakene skal ha en tilstrekkelig likvidi-
tetsreserve, mens det etter lovforslaget blir krav
om en likviditetsbuffer som minst skal dekke 180
dagers maksimal likviditetsutgang, beregnet etter
neermere regler. Finanstilsynet har ikke analysert
om det nye kravet vil fore til at foretakene ma
endre sammensetning og sterrelse pa sine likvidi-
tetsbuffere, men antar likevel at det for de fleste
foretakene vil fore til noe okte likviditetsbuffere. I
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den grad det apnes for 4 ta hensyn til mulighet for
forlengelse av lopetiden pa OMF, som dreftet i
avsnitt 5.4, kan imidlertid behovet for likviditets-
buffere bli lavere enn det Finanstilsynet har lagt
til grunn.

OMF-kredittforetakene offentliggjor allerede
mye informasjon om sine utstedelser, og dette ma
tilpasses til kravene etter OMF-direktivet. I tillegg
til at formatet pa informasjonen kan bli endret, ma
foretakene offentliggjore flere opplysninger enn i
dag. Departementet antar at dette ikke vil med-
fore storre kostnader for foretakene, samtidig
som gkt offentliggjoring kan bidra til 4 synliggjere
den heye kvaliteten pé obligasjonene. Foretakene
mé ogsd oppfylle nye krav til rapportering til
Finanstilsynet.

Lovforslaget innebaerer en viss utvidelse av
kravet til overvakingen av sikkerhetsmassen, slik
at overvakeren i trdd med OMF-direktivet skal
forestd en lepende overvaking av etterlevelsen av
flere krav enn de som er nevnt i gjeldende lovbe-
stemmelse. Avhengig av hvor omfattende dagens
granskerfunksjon er, antas endringene a kunne
medfere noe gkt ressursbruk til overvaking.

9.2.2 Banker som eier OMF-kredittforetak

Departementet legger som nevnt opp til at de nye
kravene for OMF premium skal dpne for 4 innfere
lan med noe heyere belaningsgrad i sikkerhets-
massen. Selv om det i trdd med forordningen vil
vaere nermere Krav til hvilke 14n som kvalifiserer
for dette, kan endringene innebare at bankene
kan overfere en storre andel av sine boliglan til
OMF-kredittforetakene. Det kan bidra til at noe
mer av boliglansvirksomheten kan finansieres i
OMF-markedet, og til at de samlede finansier-
ingskostnadene kan bli noe redusert. Samtidig
kan okt overfering og pantsetting av bankenes
boliglan som nevnt redusere potensialet for ytter-

ligere pantsetting og gi mindre fleksibilitet, samt
oke risikoen for bankenes usikrede kreditorer.

Nye offentliggjerings- og rapporteringskrav
for OMF-kredittforetakene vil ha betydning ogsa
for bankene som eier foretakene, men dette antas
ikke & kreve vesentlig ressursbruk ut over det
kredittforetakene ma legge ned.

9.3 Konsekvenser for investorer

Harmonisering av OMF-reguleringen i Europa vil
bidra til at investorer enklere kan sammenlikne
OMF utstedt i ulike land. De beskyttede OMF-
betegnelsene kan gi trygghet for at obligasjonene
oppfyller kjente krav, blant annet til sammenset-
ningen og atskillelsen av sikkerhetsmassen. De
nye kravene til offentliggjoring kan bidra til mer
transparens om risiko og andre egenskaper, mens
den styrkede overvakingsfunksjonen kan gi ekt
trygghet for at OMF-utstederen etterlever regule-
ringen.

9.4 Konsekvenser for myndighetene

Behandling av seknader om godkjennelse av
OMF-programmer kan kreve noe okt aktivitet i
Finanstilsynet, selv om departementet som nevnt
antar at godkjenningen av nye OMF-programmer
i foretak som allerede har tillatelse til 4 utstede
OMEF, i de fleste tilfeller kan gis etter en meget
enkel sgknadsbehandling. Innfering av mer kon-
krete og detaljerte krav til OMF-utstedere, blant
annet om likviditetsbufferen og offentliggjering,
kan gi behov for tilsynsmessig oppfelging. Samlet
sett antas konsekvensene 4 vaere begrensede for
Finanstilsynet.
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10 Merknader til de enkelte bestemmelsene

10.1 Til endringerilov 25. november
2011 nr. 44 om verdipapirfond
(verdipapirfondloven)

Til § 6-6

Annet ledd nr. 4 videreforer verdipapirfondloven
annet ledd nr. 4, men det henvises ogsa til defini-
sjonen av obligasjoner med fortrinnsrett i OMEF-
direktivet artikkel 3 nr. 1. Det angis i tillegg at
plasseringsgrensen gjelder tilsvarende for obliga-
sjoner med fortrinnsrett utstedt for 8. juli 2022
etter reglene i finansforetaksloven som gjaldt pa
utstedelsestidspunktet, eller etter tilsvarende
regler i annen EQS-stat. Bestemmelsen gjennom-
forer OMF-direktivet artikkel 28 nr. 1, jf. omtalen i
avsnitt 7.2.5.

10.2 Til endringerilov 10. april 2015
nr. 17 om finansforetak og
finanskonsern
(finansforetaksloven)

Til§11-5

Paragrafen videreforer finansforetaksloven § 11-5
forste punktum. Ordlyden i bestemmelsen er noe
endret for 4 presisere at kredittforetak har rett til
4 ta opp lan ved a utstede obligasjoner med for-
trinnsrett nar kravene i loven §§ 11-7 til 11-15 er
oppfylt. Det vises til omtalen i avsnitt 3.2.5 og
3.3.5.

Til§11-6

Forste ledd videreforer definisjonen i finansfore-
taksloven § 11-5 annet punktum, men er noe for-
enklet ved at henvisningen til mengdegjeldsbrev
er tatt ut. Forenklingen innebarer ingen realitets-
endring. I tillegg er forkortelsen OMF inntatt i
definisjonen. Bestemmelsen gjennomferer OMEF-
direktivet artikkel 3 nr. 1, jf. omtalen i avsnitt 3.2.5.

Annet ledd innferer betegnelsene «obligasjo-
ner med fortrinnsrett standard» («OMF stan-
dard») og «europeisk obligasjon med fortrinns-

rett> samt tilsvarende betegnelse pa offisielle
sprak innenfor EJS. Betegnelsene skal bare bru-
kes om obligasjoner med fortrinnsrett som oppfyl-
ler kravene gitt i eller i medhold av finansfore-
taksloven §§ 11-7 til 11-15. Bestemmelsen gjen-
nomforer OMF-direktivet artikkel 27 nr. 1, jf.
omtalen i avsnitt 3.2.5.

Tredje ledd innferer betegnelsene «obligasjo-
ner med fortrinnsrett premium» («<OMF pre-
mium») og «europeisk obligasjon med fortrinns-
rett (premium)» samt tilsvarende betegnelse pa
offisielle sprik innenfor EJS. Betegnelsene skal
bare brukes om obligasjoner med fortrinnsrett
som oppfyller kravene gitt i eller i medhold av
finansforetaksloven §§ 11-7 til 11-15, og seerlige
krav til overpantsettelse, sammensetning og verd-
settelse av sikkerhetsmassen fastsatt av departe-
mentet i forskrift. Bestemmelsen gjennomferer
OMF-direktivet artikkel 27 nr. 2. Forskriftskra-
vene til OMF premium maé i trdd med direktivet
blant annet sikre at kravene i forordning (EU)
575/2013 (CRR) artikkel 129, som endret av for-
ordning (EU) 2019/2160, gjeres gjeldende for
slike obligasjoner. Det vises til omtalen i avsnitt
3.2.5.

Fjerde ledd innferer en definisjon av OMF-pro-
gram i trdd med OMF-direktivet artikkel 3 nr. 2.
Det vises til omtalen i avsnitt 3.2.5.

Til§11-7

Forste ledd viderefores uendret.

Annet ledd angir at de samme opplysningene
som skal gis ved seknad om godkjennelse av nye
OMF-programmer etter fierde ledd, ogsa skal gis
ved seknad om konsesjon som OMPF-kredittfore-
tak etter finansforetaksloven kapittel 3. Plikten er
ment 4 sikre en viss systematisering eller synlig-
gjering av informasjon som uansett skal gis i slike
konsesjonsseknader. Det vises til omtalen i avsnitt
3.6.5 og merknaden til fierde ledd.

Tredje ledd videreferes uendret.

Fjerde ledd innferer krav om at kredittforetaket
ma sende seknad om godkjennelse av nytt OMF-
program til Finanstilsynet, for foretaket kan
utstede obligasjoner med fortrinnsrett som ikke



2021-2022

Prop.42LS 69

Endringer i finansforetaksloven og verdipapirfondloven (obligasjoner med fortrinnsrett) og samtykke til deltakelse i en beslutning
i EOS-komiteen om innlemmelse av forordning (EU) 2019/2160 og direktiv (EU) 2019/2162 i E@S-avtalen

er omfattet av eksisterende tillatelser. Seknad om
godkjennelse av nytt OMF-program skal inne-
holde opplysninger om fire konkrete forhold, og
Finanstilsynet kan i tillegg kreve at foretaket gir
ytterligere opplysninger om hvordan innretningen
av programmet ivaretar hensynet til investorvern
og ellers oppfyller krav som gjelder for OMF stan-
dard og OMF premium. For utstedelser under
nytt OMF-program, kan melding etter tredje ledd
gis til Finanstilsynet sammen med seknaden om
godkjennelse av programmet. Bestemmelsen
gjennomferer OMF-direktivet artikkel 19 nr. 1, jf.
omtalen i avsnitt 3.6.5.

Femte ledd videreferer finansforetaksloven
§ 11-7 tredje ledd.

Sjette ledd videreferer finansforetaksloven
§ 11-7 fjerde ledd.

Syvende ledd gir departementet hjemmel for a
fastsette neermere regler i forskrift om foretake-
nes meldeplikt og prosedyrer for godkjennelse av
OMF-program. Slike regler kan blant annet fast-
settes for & sikre enkle og praktikable lesninger
for etablering av nye OMF-program, samtidig som
behovet for oversikt og kontroll ivaretas. Det vises
til omtalen i avsnitt 3.6.5.

Til§11-8

Forste ledd forste punktum videreferer i hovedsak
finansforetaksloven § 11-8 forste ledd, men gjelder
bare OMF standard. Bestemmelsen angir hvilke
typer fordringer sikkerhetsmassen for OMF stan-
dard kan bestd av, i trdd med OMPF-direktivet
artikkel 6 nr. 1 bokstav b. Endringene i bokstav d
apner for at ogsa 1an til, eller garantert av, offent-
lige foretak, multilaterale utviklingsbanker og
internasjonale organisasjoner kan inngd i sikker-
hetsmassen. Nye bokstav e presiserer at engasje-
menter med kredittinstitusjoner kan inngd i sik-
kerhetsmassen. Forste ledd annet punktum gir
departementet hjemmel til 4 fastsette nsermere
regler i forskrift om fordringer og sikkerheter
som kan inng3 i sikkerhetsmassen for OMF stan-
dard, herunder om offentlige lan, rettsvern, belé-
ningsgrad, engasjementsmotparter, forsikring og
risikodiversifisering. Hjemmelen legger blant
annet til rette for gjennomfering av OMF-direkti-
vet artikkel 6 nr. 2, 3 og 6. Det vises til omtalen i
avsnitt 4.2.5.3.

Annet ledd angir at sikkerhetsmassen for OMF
premium bare kan besta av fordringer som oppfyl-
ler krav fastsatt av departementet i forskrift.
Hjemmelen legger blant annet til rette for gjen-
nomfering av OMF-direktivet artikkel 6 nr. 1 bok-
stav a, slik at kravene i forordning (EU) 575/2013

(CRR) artikkel 129, som endret av forordning
(EU) 2019/2160, gjeres gjeldende for fordringer
som kan inngd i sikkerhetsmassen for OMF pre-
mium. Det vises til omtalen i avsnitt 4.2.5.2.

Tredje ledd forste punktum videreferer hoved-
trekkene i gjeldende finansforetaksloven § 11-8
tredje ledd ferste punktum, men angir at formues-
godene ma befinne seg innenfor EJS, slik at det
ikke lenger er tilstrekkelig at de befinner seg
innenfor OECD-omradet. Tredje ledd annet punk-
tum Aapner for at departementet i forskrift kan
gjore unntak fra ferste punktum og gi narmere
regler om pant i formuesgoder utenfor EOJS.
Bestemmelsen gjennomferer OMF-direktivet
artikkel 7, jf. omtalen i avsnitt 4.2.5.3.

Fjerde ledd videreforer gjeldende finansfore-
taksloven § 11-8 forste ledd bokstav e, men er utvi-
det for a gjennomfere hovedreglene i OMF-direk-
tivet artikkel 11. Bestemmelsen angir at derivatav-
taler bare kan inngd i sikkerhetsmassen for sik-
ringsformal, og at slike avtaler skal veere godt
dokumentert og holdes atskilt. Derivatavtalene
skal heller ikke kunne avsluttes ved krisehandte-
ring eller avvikling under offentlig administrasjon
av kredittforetaket. Departementet kan i forskrift
fastsette naermere regler om derivatavtaler som
kan inngd i sikkerhetsmassen, i trdd med OMF-
direktivet artikkel 11. Det vises til omtalen i
avsnitt 4.2.5.3.

Femte ledd videreforer delvis finansforetakslo-
ven § 11-8 forste ledd bokstav f og fijerde ledd,
men angir at sikkerhetsmassen skal ha fyllingssik-
kerhet i tillegg til den dominerende typen fordrin-
ger og eventuelt fordringer i form av derivatavta-
ler. Med den dominerende typen fordringer
menes primareiendeler som definert i OMF-
direktivet artikkel 3 nr. 12 og nevnt i artikkel 15
nr. 4. Den norske betegnelsen fyllingssikkerhet
viderefores i bestemmelsen, men skal i trad med
OMF-direktivet artikkel 15 nr. 4 forstds som sum-
men av den nye likviditetsbufferen etter § 11-12
tredje ledd og andre fordringer som kan inngd i
sikkerhetsmassen (sekundareiendeler). Sekun-
deereiendeler er definert i OMF-direktivet artik-
kel 3 nr. 13. Siden den nye likviditetsbufferen ikke
har noen ovre grense, er det heller ikke noen
grense for storrelsen pa den samlede fyllingssik-
kerheten. Hjemmelen for departementet til 4 fast-
sette naermere regler i forskrift om sammenset-
ningen av sikkerhetsmassen, herunder om vilkar
for uensartethet innad i den dominerende for-
dringstypen, kan blant annet benyttes til 4 gi
regler i trad med OMF-direktivet artikkel 10 om
den dominerende typen fordringer. Det vises til
omtalen i avsnitt 4.2.5.3.
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Til§11-9

Forste ledd videreferer finansforetaksloven § 11-9
forste ledd. Den tekstlige henvisningen til 1an sik-
ret ved pant i realregistrerte formuesgoder erstat-
ter imidlertid henvisningen til § 11-8 forste ledd
bokstav a til ¢, siden § 11-9 forste ledd gjelder for
slike 1an i sikkerhetsmassen for bade OMF stan-
dard og OMF premium, jf. § 11-8 forste og annet
ledd. Bestemmelsen gjennomferer OMF-direkti-
vet artikkel 6 nr. 5 bokstav a. Det vises til omtalen
i avsnitt 4.4.5.

Annet ledd videreforer finansforetaksloven
§ 11-9 annet ledd og gjennomferer OMF-direktivet
artikkel 6 nr. 5 bokstav b og c. Fjerde punktum er
tilpasset ordlyden i forordning (EU) 575/2013
(CRR) artikkel 208 nr. 3 annet ledd om at ver-
divurderingen kan bygge pa statistiske modeller,
og til at EBA har gitt retningslinjer om bruk av sta-
tistiske modeller ved verdivurdering av boligeien-
dom i velutviklede og modne markeder. Adgan-
gen til 4 benytte statistiske modeller etter fjerde
punktum forutsetter ogsa neermere regler fastsatt
av departementet i forskrift. Slike forskriftsregler
kan blant annet fastsette vilkar for bruken av sta-
tistiske modeller i trad med EU/EQS-retten og til-
gangen pa data, modeller og kompetanse i det
norske markedet, og angi at fritidseiendommer
kan verdivurderes pd samme méte som boligeien-
dom. Det vises til omtalen i avsnitt 4.4.5.

Tredje ledd gir departementet hjemmel for &
fastsette regler i forskrift om overvaking og for-
nying av verdigrunnlaget som nevnt i forste ledd,
slik som reglene i forordning (EU) 575/2013
(CRR) artikkel 129 nr. 3 og artikkel 208. Forord-
ningsreglene skal etter OMF-direktivet artikkel 6
nr. 1 bokstav a som et minimum gjelde for utste-
delsen av OMF premium. Det vises til omtalen i
avsnitt 4.4.5.

Fjerde ledd angir at derivatavtaler som innferes
i sikkerhetsmassen, skal verdsettes til betryg-
gende markedsverdi etter neermere regler fastsatt
av departementet i forskrift. Forskriftshjemmelen
legger til rette for gjennomfering av OMF-direkti-
vet artikkel 15 nr. 5. Det vises til omtalen i avsnitt
4.4.5.

Femte ledd videreforer finansforetaksloven
§ 119 fjerde ledd med enkelte redaksjonelle til-
pasninger.

Til§11-10

Forste ledd angir at kredittforetaket til enhver tid
skal kunne identifisere alle fordringer som inngéar
i sikkerhetsmassen. Bestemmelsen gjennomfoerer

OMF-direktivet artikkel 12 nr. 1 bokstav a, jf.
omtalen i avsnitt 4.5.5.

Annet ledd angir at sikkerhetsmassen skal vaere
gjenstand for rettslig bindende og héandhevbar
atskillelse fra den evrige virksomheten til foretaket.
Dersom kredittforetaket har flere sikkerhets-
masser, gjelder kravet om atskillelse ogsd mellom
sikkerhetsmassene. Obligasjoner utstedt under
ulike OMF-program, skal ha fortrinnsrett til dek-
ning i atskilte sikkerhetsmasser. Bestemmelsen
gjennomferer OMF-direktivet artikkel 12 nr. 1 bok-
stav b, jf. omtalen i avsnitt 4.5.5.

Tredje ledd videreforer finansforetaksloven
§ 11-10 forste og annet punktum. Bestemmelsen
gjennomferer OMF-direktivet artikkel 12 nr. 1
bokstav c, jf. omtalen i avsnitt 4.5.5.

Fjerde ledd forste punktum angir at bestem-
melsene i paragrafen gjelder tilsvarende for pant
mottatt i forbindelse med derivatavtaler som inn-
gar i sikkerhetsmassen. Bestemmelsen gjennom-
forer OMF-direktivet artikkel 12 nr. 1 annet ledd.
Fjerde ledd annet punktum videreforer forskrifts-
hjemmelen i finansforetaksloven § 11-10 forste
ledd tredje og fijerde punktum, men hjemmelen
utvides fra bare 4 dekke regler om derivatavtaler,
til at departementet generelt kan gi naermere
regler om atskillelse og beskyttelse av sikkerhets-
massen. Det vises til omtalen i 4.5.5.

Til§11-11

Forste ledd videreforer finansforetaksloven § 11-11
forste ledd forste, tredje og fijerde punktum.
Finansforetaksloven §11-11 forste ledd annet
punktum oppheves, siden derivatavtaler som inn-
gar i sikkerhetsmassen etter § 11-8 fijerde ledd,
uansett skal medregnes i sikkerhetsmassen. For
ovrig erstattes begrepet «stadig belopsmessig
balanse» med «overpantsettelse» i overskriften og
bestemmelsen. Bestemmelsen gjennomfoerer
OMF-direktivet artikkel 15 nr. 6, jf. omtalen i
avsnitt 4.3.5.

Til§11-12

Forste ledd videreforer finansforetaksloven § 11-12
forste ledd med redaksjonelle tilpasninger. Ord-
lyden utvides for & sikre at betalingsstremmene
ogséd skal kunne dekke forventede kostnader til
drift og avvikling av OMF-programmet. Slike for-
ventede kostnader kan fastsettes sjablongmessig.
Forste ledd forste til tredje punktum gjennomfe-
rer OMF-direktivet artikkel 15 nr. 3. Fjerde punk-
tum gir departementet hjemmel for & gi naermere
regler i forskrift om beregningen av dekningskra-
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vet i forste punktum. Hjemmelen legger blant
annet til rette for gjennomfering OMF-direktivet
artikkel 15 nr. 6 til 8. Det vises til omtalen i 5.2.5.

Anmnet ledd forste punktum angir at kredittfore-
taket kan fastsette i avtalevilkarene for obligasjo-
ner med fortrinnsrett at lepetiden kan forlenges
nidr naermere angitte hendelser inntreffer.
Bestemmelsen gjennomferer hovedtrekk i OMF-
direktivet artikkel 17 nr. 1, men ma utfylles av
narmere regler i trdd med direktivet. Annet ledd
annet punktum gir derfor departementet hjemmel
for &4 gi neermere regler i forskrift om utforming,
virkning og bruk av slike avtalevilkér, herunder
om hvilke hendelser som gir grunnlag for forlen-
gelse av lopetiden. Det vises til omtalen i 5.3.5.

Tredje ledd forste punktum videreferer delvis
finansforetaksloven §11-12 annet ledd forste
punktum, men innferer et mer konkret likviditets-
krav. Kredittforetaket skal i sikkerhetsmassen til
enhver tid ha en likviditetsbuffer som minst tilsva-
rer netto likviditetsutgang i OMF-programmet 180
dager frem i tid. Bestemmelsen gjennomferer
OMF-direktivet artikkel 16 nr. 1 og 2. Tredje ledd
annet punktum gir departementet hjemmel for a
gi nermere regler i forskrift om likviditetsbuffe-
ren, herunder om beregning av likviditetsutgang
og hvilke fordringer som kan innga i bufferen.
Hjemmelen legger til rette for gjennomfering av
OMF-direktivet artikkel 16 nr. 3 til 6. Det vises til
omtalen i 5.4.5.

Til§11-13

Forste ledd videreforer finansforetaksloven § 11-13
forste og annet ledd. Det presiseres imidlertid at
registeret skal omfatte oppdaterte opplysninger
ogsa om alle transaksjoner i OMF-programmet, og
mer generelt at opplysningene som registreres,
skal registreres separat for hvert OMF-program
som foretaket har. Bestemmelsen gjennomferer
OMF-direktivet artikkel 18 nr. 4, jf. omtalen i
avsnitt 6.3.5.

Annet ledd forste punktum angir at kredittfore-
taket skal offentliggjore informasjon som setter
investorer i stand til 4 vurdere OMF-programmets
profil og risiko. Bestemmelsen gjennomferer
OMF-direktivet artikkel 14 nr. 1. Annet ledd annet
punktum angir at dersom lepetiden kan forlenges
etter § 11-12 annet ledd, skal foretaket offentlig-
gjore informasjon om lepetidsstruktur, herunder
om hvilke hendelser som gir grunnlag for forlen-
gelse av lopetiden. Bestemmelsen gjennomforer
hovedtrekk i OMF-direktivet artikkel 17 nr. 1 bok-
stav ¢, jf. merknaden til § 11-12. Annet ledd tredje
punktum gir departementet hjemmel for a fast-

sette naermere krav i forskrift til hvilke opplysnin-
ger som skal offentliggjeres, og til hvordan og
hvor ofte informasjonen skal offentliggjores.
Hjemmelen legger til rette for gjennomfering
OMF-direktivet artikkel 14 nr. 2 og 3 og artikkel
17 nr. 1 bokstav c. Det vises til omtalen i 6.4.5.

Til§11-14

Forste ledd videreforer delvis finansforetaksloven
§ 11-14 forste ledd, men navnet pd funksjonen
endres fra «gransker» til «overvaker av sikkerhet-
smassen», og det angis at foretaket og ikke
Finanstilsynet skal oppnevne overvikeren. Kre-
dittforetaket skal gi melding til Finanstilsynet om
hvem som er overvéker. Bestemmelsen gjennom-
forer OMF-direktivet artikkel 13 nr. 1, jf. omtalen i
avsnitt 6.5.5.

Annet ledd videreferer delvis finansforetakslo-
ven §11-14 annet ledd, men overvikeren skal
overvake etterlevelsen av flere krav i trdd med
OMF-direktivet artikkel 13 nr. 1. Det vises til
omtalen i avsnitt 6.5.5.

Tredje ledd videreforer finansforetaksloven
§ 11-14 tredje ledd og fjerde ledd forste punktum,
bortsett fra navneendringen fra «gransker» til
«overvaker».

Fjerde ledd videreforer forskriftshjemmelen i
finansforetaksloven §11-14 fjerde ledd annet
punktum, men ogsa narmere regler om oppsi-
gelse av overvakeren og utvelgelseskriterier for
oppnevning av overvaker er tatt med, jf. at det
etter forste ledd er foretaket selv som skal opp-
nevne overvakeren. Hjemmelen legger til rette for
gjennomfering av OMF-direktivet artikkel 13 nr. 2
og 3. Det vises til omtalen i avsnitt 6.5.5.

Til§11-15

Forste ledd videreforer finansforetaksloven § 11-15
forste ledd, men henvisningen til offentlig admi-
nistrasjon eller avvikling erstattes med en henvis-
ning til krisehandtering eller avvikling under
offentlig administrasjon i samsvar med krisehand-
teringsreglene i finansforetaksloven kapittel 20.
Bestemmelsen gjennomferer OMF-direktivet
artikkel 4 nr. 1 bokstav a og b og nr. 2.

Det vises til omtalen i avsnitt 3.7.5.

Annet ledd viderefores uendret.

Tredje ledd viderefores, men henvisningen til
offentlig administrasjon eller avvikling erstattes
med en henvisning til krisehdndtering eller avvik-
ling under offentlig administrasjon i samsvar med
krisehandteringsreglene i finansforetaksloven
kapittel 20. Det vises til omtalen i avsnitt 3.7.5.
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Fjerde ledd ferste punktum videreferer finans-
foretaksloven §11-15 fijerde ledd. Fjerde ledd
annet punktum presiserer at de deler av kravet
som eventuelt ikke dekkes av sikkerhetsmassen,
utgjer en alminnelig konkursfordring etter dek-
ningsloven §9-6. Bestemmelsen gjennomfoerer
OMF-direktivet artikkel 4 nr. 1 bokstav c. Det
vises til omtalen i avsnitt 3.7.5.

Femte ledd angir at betalingsforpliktelser knyt-
tet til obligasjoner med fortrinnsrett ikke skal
vaere gjenstand for automatisk fremskynding av
forfall ved krisehéndtering eller avvikling under
offentlig administrasjon av kredittforetaket.
Bestemmelsen gjennomferer OMF-direktivet
artikkel 5, jf. omtalen i avsnitt 3.7.5.

Sjette ledd videreferer finansforetaksloven
§ 11-15 femte ledd, men henvisningen til avvi-
klingsstyret erstattes av henvisning til Finanstilsy-
net i samsvar med Kkrisehandteringsreglene i
finansforetaksloven kapittel 20. I annet punktum
korrigeres for gvrig henvisningen til loven kapittel
20. Det vises til omtalen i avsnitt 3.7.5.

Til§11-15a

Forste ledd angir at betegnelsen «obligasjoner
med fortrinnsrett> kan brukes om obligasjoner
utstedt for 8. juli 2022 etter reglene i finansfore-
taksloven som gjaldt pd utstedelsestidspunktet.
Betegnelsen kan brukes frem til obligasjonens

forfallsdato. Bestemmelsen gjennomferer OMF-
direktivet artikkel 30 nr. 1, jf. omtalen i avsnitt
7.34.

Annet ledd angir at overgangsbestemmelsen i
forste ledd gjelder tilsvarende for tilleggsutstedel-
ser for 8. juli 2024 under apne obligasjonslian som
har fatt ISIN-nummer for 8. juli 2022, dersom visse
vilkar er oppfylt. Bestemmelsen gjennomforer
OMF-direktivet artikkel 30 nr. 2, jf. omtalen i
avsnitt 7.3.4.

Tredje ledd angir at bestemmelser om obliga-
sjoner med fortrinnsrett i krisehdndteringsre-
glene i finansforetaksloven kapittel 20 ogsé omfat-
ter slike obligasjoner som er utstedt for 8. juli
2022, jf. tredje ledd. Bestemmelsen gjennomferer
OMF-direktivet artikkel 29, jf. omtalen i avsnitt
7.34.

Finansdepartementet
tilrar:

At Deres Majestet godkjenner og skriver
under et framlagt forslag til proposisjon til Stortin-
get om endringer i finansforetaksloven og verdi-
papirfondloven (obligasjoner med fortrinnsrett)
og samtykke til deltakelse i en beslutning i EQS-
komiteen om innlemmelse av forordning (EU)
2019/2160 og direktiv (EU) 2019/2162 i EQS-avta-
len.

Vi HARALD, Norges Konge,

stadfester:

Stortinget blir bedt om & gjore vedtak til lov om endringer i finansforetaksloven og verdipapirfond-
loven (obligasjoner med fortrinnsrett) og vedtak om samtykke til deltakelse i en beslutning i EQS-
komiteen om innlemmelse av forordning (EU) 2019/2160 og direktiv (EU) 2019/2162 i EQS-avtalen i

samsvar med et vedlagt forslag.
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Forslag

til lov om endringer i finansforetaksloven og
verdipapirfondloven (obligasjoner med fortrinnsrett)

I lov 25. november 2011 nr. 44 om verdipapirfond
gjores folgende endringer:

§ 6-6 annet ledd nr. 4 skal lyde:

4. 25 prosent av fondets eiendeler der de finan-
sielle instrumentene er obligasjoner med for-
trinnsrett etter finansforetaksloven §§ 11-5 til 11-
15 eller tilsvarende obligasjoner som nevnt i direk-
tiw (EU) 2019/2162 art. 3 (1) utstedt av foretak
hjemmeherende i en EJS-stat. Grensen gjelder til-
svarende for obligasjoner med fortrinnsrett utstedt
Sor 8. juli 2022 etter reglene i finansforetaksloven
som gjaldt pd utstedelsestidspunktet, eller etter til-
svarende regler i annen EOS-stat. Dersom fondet
plasserer mer enn 5 prosent av sine eiendeler i
obligasjoner som nevnt i forste og annet punktum,
utstedt av samme foretak, kan samlet plassering i
slike obligasjoner ikke overstige 80 prosent av
fondets midler.

II

I lov 10. april 2015 nr. 17 om finansforetak og fi-
nanskonsern gjores folgende endringer:

§ 11-5 skal lyde:
§ 11-5 Virkeomrdide

Kredittforetak har rett til a ta opp lan ved d
utstede obligasjoner med fortrinnsrett som nevnt i
§ 11-6 etter reglene i §§ 11-7 til 11-15.

§ 11-6 skal lyde:
§ 11-6 Definisjon og beskyttede betegnelser

(1) Med obligasjoner med fortrinnsrett
(OMF) menes ihendehaverobligasjoner utstedt
med fortrinnsrett til dekning i kredittforetakets
sikkerhetsmasse.

(2) Betegnelsene «obligasjoner med fortrinnsrett
standard» («OMF standard») og «europeisk oblig-
asjon med fortrinnsrett» samt tilsvarende betegnelse

pa offisielle sprak innenfor EDS skal bare brukes
om obligasjoner med fortvinnsrett som oppfyller kra-
vene gitt i eller i medhold av §§ 11-7 til 11-15.

(3) Betegnelsene «obligasjoner med fortrinnsrett
premium» («OMF premium») og «europeisk obliga-
sjon med fortrinnsrett (premium)» samt tilsvarende
betegnelse pa offisielle sprak innenfor EQS skal bare
brukes om obligasjoner med fortrinnsrett som opp-
Hller bade kravene gitt i eller i medhold av §§ 11-7
til 11-15, og scerlige krav til overpantsettelse, sam-
mensetning og verdsettelse av sikkerhetsmassen fast-
satt av departementet i forskrift.

(4) Med OMF-program menes de strukturelle
trekkene ved utstedelser av enten OMF standard
eller OMF premium etter annet eller tredje ledd,
som fastsatt i avtalevilkar i samsvar med godkjen-
nelse etter kapittel 3 og § 11-7.

§ 11-7 skal lyde:
§ 11-7 Virksomhetsbegrensning, meldeplikt og god-
kjennelse av OMF-program

(1) Et kredittforetak kan oppta obligasjonslan
gjennom utstedelse av obligasjoner med fortrinns-
rett nar kredittforetakets vedtektsfastsatte formal
er
a) 4 yte eller erverve bolighypoteklin, eien-

domshypoteklan, 1an sikret ved pant i andre

realregistrerte formuesgoder, eller offentlige
lan, og

b) & finansiere utlansvirksomheten hovedsakelig
ved utstedelse av obligasjoner med fortrinns-
rett.

(2) Kredittforetak som vil utstede obligasjoner
med fortrinnsrett, skal ved soknad om tillatelse etter
§ 3-1 gi opplysninger som nevnt i fierde ledd annet
punktum.

(3) Kredittforetaket skal gi melding til Finans-
tilsynet senest 30 dager for det forste gang utste-
der obligasjoner med fortrinnsrett.

(4) For et kredittforetak utsteder obligasjoner
med fortrinnsrett som ikke er omfattet av eksist-
erende tillatelse etter kapittel 3 og paragrafen her,
skal foretaket sende soknad om godkjennelse av nytt
OMF-program til Finanstilsynet. Soknad om god-
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kjennelse av nytt OMF-program skal inneholde opp-

lysninger som godtgjor

a) at foretaket har en tilfredsstillende driftsplan for
utstedelse av OMF standard eller OMF pre-
mium,

b) at foretaket har tilfredsstillende rutiner, proses-
ser og metoder for a ivareta investorvernet med
hensyn til godkjennelse, endring, fornyelse og
refinansiering av ldn eller andre eiendeler som
inngdr i sikkerhetsmassen,

c) at personer som skal lede eller utfore oppgaver
under OMF-programmet, har tilfredsstillende
kvalifikasjoner og kunnskap om utstedelse av
OMF og administrasjon av programmet, og

d) at den administrative organiseringen av sikker-
hetsmassen og overvakningen av denne oppfyller
kravi §§ 11-8 til 11-14.

Finanstilsynet kan kreve at foretaket gir ytterligere

opplysninger om hvordan innretningen av program-

met ivaretar hensynet til investorvern og ellers opp-

Hller krav som nevnt i § 11-6 annet eller tredje

ledd. For utstedelser under nytt OMF-program kan

melding etter tredje ledd i paragrafen her gis til Fi-
nanstilsynet sammen med soknaden om godkjen-
nelse av programmet.

(5) Nar hensynet til kredittforetakets soliditet
tilsier det, kan Finanstilsynet gi palegg til kreditt-
foretaket om at det ikke skal utstedes obligasjoner
med fortrinnsrett.

(6) Finanstilsynet kan samtykke til at kreditt-
foretak i en overgangsperiode kan drive virksom-
het som bestir i & oppta obligasjonslan gjennom
utstedelse av obligasjoner med fortrinnsrett paral-
lelt med annen virksomhet. Virksomhetene skal i
sa fall holdes atskilt fra hverandre. Finanstilsynet
kan sette vilkar for & sikre slik atskillelse. Finans-
tilsynets samtykke kan gis for en periode pa inntil
ett ar med mulighet til forlengelse for ytterligere
ett ar

(7) Departementet kan i forskrift fastsette noer-
mere regler om foretakenes meldeplikt og prosedyrer
for godkjennelse av OMF-program.

§ 11-8 skal lyde:

§ 11-8 Krav til sikkerhetsmassens sammensetning
(1) Sikkerhetsmassen for OMF standard kan

bare besta av felgende typer fordringer:

a) lan sikret ved pant i bolig, atkomstdokument
til bolig eller borettslagsandel (bolighypotek-
lan),

b) lan sikret ved pant i annen fast eiendom (eien-
domshypoteklan),

c) lan sikret ved pant i andre realregisterte for-
muesgoder,

d) engasjementer med eller garantert av stater,
offentlige foretak, lokale og regionale myndig-
heter, multilaterale utviklingsbanker og interna-
sjonale organisasjoner (offentlige lan),

e) engasjementer med kredittinstitusjoner,

f) fordringer i form av derivatavtaler som nevnt i
fierde ledd, og

g) fordringer som utgjer fyllingssikkerhet som
nevnt i femte ledd.

Departementet kan i forskrift fastsette neermere ve-

gler om fordringer og sikkerheter som kan inngd i

sikkerhetsmassen for OMF standard, herunder om

offentlige lan, rettsvern, belaningsgrad, engasje-
mentsmotparter, forsikring og risikodiversifisering.

(2) Sikkerhetsmassen for OMF premium kan
bare besta av fordringer som oppfyller krav fastsatt
av departementet i forskrift.

(3) Pantesikrede lan som inngdr i sikkerhets-
massen, skal ha sikkerhet i et formuesgode som
befinner seg innenfor EADS. Departementet kan i
Jorskrift gjove unntak fra forste punktum og gi neer-
mere regler om pant i formuesgoder utenfor EQS.

(4) Fordringer i form av derivatavtaler kan
bare inngd i sikkerhetsmassen for sikringsformdl.
Slike avtaler skal veere godt dokumentert og holdes
atskilt etter § 11-10 og skal ikke kunne avsluttes ved
krisehdndtering eller avvikling wunder offentlig
administrasjon av kredittforetaket. Departementet
kan 1 forskrift fastsette neermere regler om derivat-
avtaler som kan inngd i sikkerhetsmassen.

(5) 1 tillegg til den dominerende typen fordringer
og eventuelt fordringer i form av derivatavtaler,
skal sikkerhetsmassen ha fyllingssikkerhet. Fyllings-
sikkerheten skal besta av likviditetsbufferen som
nevnt i § 11-12 tredje ledd og eventuelt andre eien-
deler som kan inngd 1 sikkerhetsmassen. Departe-
mentet kan 1 forskrift fastsette neermere regler om
sammensetningen av sikkerhetsmassen, herunder
om vilkar for uensartethet innad i den dominerende
Jordringstypen.

§ 11-9 skal lyde:
§ 11-9 Verdivurdering

(1) Ved innfering i sikkerhetsmassen av lan sik-
ret ved pant i realregistrerte formuesgoder, skal det
fastsettes et forsvarlig verdigrunnlag for formues-
godet som stilles som sikkerhet for hvert enkelt
lan. Verdigrunnlaget kan ikke vaere heyere enn
markedsverdi fastsatt ut fra en forsiktig vurdering.

(2) Verdigrunnlaget som nevnt i forste ledd skal
fastsettes gjennom en individuell vurdering av det
aktuelle realregistrerte formuesgodet. Verdivur-
deringen skal utferes etter anerkjente prinsipper
av en kompetent og uavhengig person. Vurderingen
skal dokumenteres, og det skal fremgé av vur-
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deringen hvem som har foretatt den, nar den er
foretatt og hvilke forutsetninger som er lagt til
grunn for den. Verdivurdering av boligeiendom
kan likevel bygge pa statistiske modeller etter noer-
mere regler fastsatt av departementet i forskrift.

(3) Verdigrunnlaget som nevnt i forste ledd skal
overvakes og ved behov fornyes etter regler fastsatt
av departementet i forskrift.

(4) Derivatavtaler som nevnt i § 11-8 fierde
ledd skal verdsettes til betryggende markedsverdi
etter naermere rvegler fastsatt av departementet i for-
skrift.

(5) Departementet kan i forskrift fastsette
nermere regler om verdivurdering etter denne
paragrafen og om krav til Kkredittforetakets
systemer. Departementet kan i forskrift ogsa fast-
sette regler om endret belaningsgrad som folge av
etterfolgende verdifall for formuesgoder som
nevnt i forste ledd.

§ 11-10 skal lyde:
§ 11-10 Atskillelse og beskyttelse av sikkerhetsmassen

(1) Kredittforetaket skal til enhver tid kunne
identifisere alle fordringer som inngar i sikkerhets-
massen.

(2) Fordringer som inngadr i sikkerhetsmassen,
skal veere gienstand for rettslig bindende og hand-
hevbar atskillelse fra den ovrige virksomheten til
foretaket. Dersom kredittforetaket har flere sikker-
hetsmasser, gjelder kravet om atskillelse ogsd mel-
lom sikkerhetsmassene. Obligasjoner utstedt under
ulike OMF-programmer, skal ha fortrinnsrett til
dekning i atskilte sikkerhetsmasser.

(3) Fordringer som inngir i sikkerhetsmas-
sen, kan ikke pantsettes eller gjores til gjenstand
for utlegg, arrest eller annen tvangsforretning til
fordel for enkelte av kredittforetakets kreditorer.
Det kan heller ikke erklares eller avtales motreg-
ningsrett, tilbakeholdsrett eller liknende i fordrin-
ger som inngér i sikkerhetsmassen.

(4) Forste til tredje ledd gjelder tilsvarende for
pant mottatt i forbindelse med fordringer i form av
derivater som nevnt i § 11-8 fjerde ledd. Departe-
mentet kan i forskrift gi naermere regler om atskill-
else og beskyttelse av sikkerhetsmassen, herunder
seerlige regler eller unntak for fordringer i form av
derivater.

Overskriften i § 11-11 skal lyde:
§ 11-11 Krav til overpantsettelse

§ 11-11 forste ledd skal lyde:

(1) Sikkerhetsmassens verdi skal til enhver tid
overstige verdien av obligasjonene med fortrinns-
rett til dekning i sikkerhetsmassen. Departementet

kan i forskrift fastsette neermere krav til hvordan
verdiene skal beregnes og stille krav til hvor mye
heyere enn verdien av obligasjonene sikkerhets-
massens verdi skal veere. Departementet kan i for-
skrift fastsette regler for kredittforetak som ikke
oppfyller kravet til overpantsettelse i forste punk-
tum.

§ 11-12 skal lyde:
§ 11-12 Likviditet

(1) Kredittforetaket skal péase at betalings-
strommene fra sikkerhetsmassen til enhver tid
gjor kredittforetaket i stand til d dekke
a) betalingsforpliktelser overfor eiere av obligasjo-

ner med fortrinnsrett,

b) betalingsforpliktelser overfor motparter i derivat-
avtaler som nevnt i § 11-8 fjerde ledd, og
¢) forventede kostnader til drift og avvikling av

OMF-programmet.

Kredittforetaket kan innga rente- og valutakon-
trakter for & oppfylle dette kravet. De forventede
kostnadene som nevnt i forste punktum bokstav c,
kan fastsettes sjablongmessig. Departementet kan i
Jorskrift gi neermere regler om bevegningen av dek-
ningskravet i forste punktum.

(2) Kredittforetaket kan fastsette i avtalevilkdr-
ene for obligasjoner med fortrinnsrett at lopetiden
kan forlenges ndr neermere angitte hendelser inn-
treffer. Departementet kan i forskrift gi nermere
regler om utforming, virkning og bruk av slike avta-
levilkdr, herunder om hvilke hendelser som gir
grunnlag for forlengelse av lopetiden.

(3) Kredittforetaket skal i sikkerhetsmassen til
enhver tid ha en likviditetsbuffer som minst tilsva-
rer netto likviditetsutgang i OMF-programmet 180
dager frem i tid. Departementet kan i forskrift gi
naermere regler om likviditetsbufferen, herunder
om beregning av likviditetsutgang og hvilke fordrin-
ger som kan inngd i bufferen.

§ 11-13 skal lyde:
§ 11-13 Krav til registreving og investovinformasjon

(1) Kredittforetaket skal fore register over
obligasjonene med fortrinnsrett det utsteder, og
sikkerhetsmassen som er tilordnet disse, her-
under derivatavtaler som nevnt i § 11-8 fjerde ledd.
Registeret skal til enhver tid inneholde oppdaterte
opplysninger om alle transaksjoner i OMF-pro-
grammet, samt verdien av obligasjonene og sik-
kerhetsmassen for hvert OMF-program. Departe-
mentet kan i forskrift fastsette naermere krav til
registerets innhold, utforming og tilgjengelighet,
samt regler om foring av registeret.

(2) Kredittforetaket skal offentliggiore informa-
sjon som setter investorer i stand til a vurdere OMF-
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programmets profil og risiko. Dersom lopetiden kan
forlenges etter § 11-12 annet ledd, skal foretaket
offentliggiore informasjon om lopetidsstruktur, her-
under om hvilke hendelser som gir grunnlag for for-
lengelse av lopetiden. Departementet kan i forskrift
fastsette neermere krav til hvilke opplysninger som
skal offentliggjores, og til hvordan og hvor ofte infor-
masjonen skal offentliggjores.

§ 11-14 skal lyde:
§ 11-14 Overviking av sikkerhetsmassen

(1) For et kredittforetak utsteder obligasjoner
med fortrinnsrett skal foretaket oppnevne en over-
vaker av sikkerhetsmassen. Kredittforetaket skal gi
melding til Finanstilsynet om hvem som er overvd-
ker.

(2) Overvakeren skal overvake etterlevelsen av
kravene til sikkerhetsmassen etter §§ 11-8 til 11-12
og kravene til registrering og investorinformasjon
etter § 11-13. Overvdakeren skal regelmessig
underrette Finanstilsynet om sine funn og vurde-
ringer.

(3) Kredittforetaket har plikt til & gi overvikeren
alle relevante opplysninger om virksomheten.
Overvakeren skal ha full adgang til kredittforeta-
kets register og kan kreve ytterligere opplysnin-
ger av kredittforetaket. Overvdakeren har ogsa rett
til & gjennomfere undersekelser hos kredittforeta-
ket. Overvdkeren har krav pa rimelig vederlag fra
kredittforetaket for sitt arbeid.

(4) Departementet kan i forskrift fastsette
naermere regler om oppnevning og oppsigelse av
overvdkeren, utvelgelseskriterier for oppnevning av
overvdker, vederlag fra kredittforetaket og overvike-
rens oppgaver, rettigheter og plikter.

§ 11-15 skal lyde:
§ 11-15 Fortrinnsrett til sikkevhetsmassen, felles
greldsforfolgning mu.

1) 1 tilfelle krisehandtering eller avvikling
under offentlig administrasjon av kredittforetaket
har eiere av obligasjoner med fortrinnsrett og
motparter i derivatavtaler som nevnt i § 11-8 fjerde
ledd en eksklusiv, lik og forholdsmessig fortrinns-
rett til dekning i den sikkerhetsmassen som er
avsatt for dem. Denne fortrinnsretten i sikkerhets-
massen gar foran fortrinnsrett som nevnt i dek-
ningsloven §§ 9-2 til 9-4. Bestemmelsen i pantelo-
ven § 6-4 om lovbestemt pant for boet gjelder til-
svarende for boets rett til dekning i sikkerhets-
massen. Boets lovbestemte pant utgjer da maksi-
malt 700 ganger rettsgebyret i hver enkel
sikkerhetsmasse. Departementet kan i forskrift gi
saerregler og gjore unntak fra regelen i dette ledd

for fordringer som nevnt i § 11-8 fjerde ledd. Slike
forskrifter kan fravike reglene i §§ 11-5 til 11-15.

(2) Fortrinnsretten omfatter ogsd midler som
senere betales inn i henhold til gjeldende avtalevil-
kér for fordringer som inngér i sikkerhetsmassen.
Slike midler skal fortlepende registreres etter
reglene i § 11-13.

(3) Ved krisehandtering eller avvikling under
offentlig administrasjon av kredittforetaket har
eiere av obligasjoner med fortrinnsrett og motpar-
ter i derivatavtaler som nevnt i § 11-8 forste ledd
bokstav e krav pa rettidig betaling med midler
som omfattes av fortrinnsretten, sa lenge bobe-
handlingen péagér, s& fremt sikkerhetsmassen i all
hovedsak oppfyller lovens krav. Dersom det ikke
er mulig & forestd kontraktsmessige betalinger
med midler fra sikkerhetsmassen, og det ikke er
sannsynlig at det vil skje en snarlig endring av lik-
viditetssituasjonen, skal bostyret fastsette en dato
for betalingsstans. Bostyret skal sa snart som
mulig informere eiere av krav med fortrinnsrett
om betalingsstansen.

(4) Utbringer sikkerhetsmassen mer enn det
som er ngdvendig for 4 dekke obligasjonseiernes
eller derivatmotpartenes krav, inngar det oversky-
tende i bomassen. De deler av kravet som eventuelt
tkke dekkes av sikkerhetsmassen, utgjor en alminne-
lig konkursfordring etter dekningsloven § 9-6.

(5) Betalingsforpliktelser knyttet til obligasjoner
med fortrinnsrett skal ikke veere gjenstand for auto-
matisk fremskynding av forfall ved krisehandtering
eller avvikling under offentlig administrasjon av
kredittforetaket.

(6) Departementet kan gi forskrift om Finans-
tilsynets eller administrasjonsstyrets mulighet til &
disponere over utlin og andre eiendeler som inn-
gar i sikkerhetsmassen, nar dette kan gjeres uten
a svekke de ovrige kreditorers dekningsmulighet.
Slike forskrifter kan fravike reglene i kapittel 20,
og reglene i konkursloven og tvangsfullbyrdelses-
loven.

Ny § 11-15 a skal lyde:
§ 11-15 a Overgangsregler

(1) Betegnelsen «obligasjoner med fortrinns-
rett» kan brukes om obligasjoner utstedt for 8. juli
2022 etter reglene i finansforetaksloven som gjaldt
pa utstedelsestidspunktet. Betegnelsen kan bru-
kes frem til obligasjonens forfallsdato.

(2) Forste ledd gjelder tilsvarende for tilleggs-
utstedelser for 8. juli 2024 under apne obligasjons-
lan som har fatt ISIN-nummer for 8. juli 2022, der-
som:

a) forfallsdatoen er for 8. juli 2027,
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b) det samlede volumet av tilleggsutstedelser (3) Bestemmelser om obligasjoner med for-
etter 8. juli 2022 ikke overstiger det dobbelte trinnsrett i kapittel 20 omfatter obligasjoner som
av volumet per 8. juli 2022, nevnt i forste ledd.

c¢) det samlede utestdende volumet ved forfall
ikke overstiger et belop tilsvarende 6 mrd.

euro, og 1
d) fordringene i sikkerhetsmassen befinner seg i 1. Loven gjelder fra den tid Kongen bestemmer.
Norge. Kongen kan sette i kraft de enkelte bestem-

melsene til forskjellig tid.
2. Departementet kan gi overgangsregler.
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B
Forslag

til vedtak om samtykke til deltakelse i en beslutning i
EAS-komiteen om innlemmelse av forordning (EU) 2019/2160
og direktiv (EU) 2019/2162 i E@S-avtalen

Stortinget samtykker til deltakelse i en beslutning (EU) 2019/2160 og direktiv (EU) 2019/2162 i
i EOSkomiteen om innlemmelse av forordning E@S-avtalen.
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Vedlegg 1

E@S-komiteens beslutning nr.[...] av[...] om endring av
E@S-avtalens vedlegg IX (Finansielle tjenester)

EOS-KOMITEEN HAR -

under henvisning til avtalen om Det europeiske

okonomiske samarbeidsomriade, heretter kalt

EdS-avtalen, sarlig artikkel 98,

og ut fra felgende betraktninger:

1) Europaparlaments- og réadsforordning (EU)
2019/2160 av 27. november 2019 om endring
av forordning (EU) nr. 575/2013 med hensyn
til eksponeringer i form av obligasjoner med
fortrinnsrett! skal innlemmes i EQS-avtalen.

2) Europaparlaments- og radsdirektiv (EU)
2019/2162 av 27. november 2019 om utste-
delse av obligasjoner med fortrinnsrett og
offentlig tilsyn med obligasjoner med for-
trinnsrett samt om endring av direktiv 2009/
65/EF og 2014/59/EU? skal innlemmes i
EQS-avtalen.

3) EOS-avtalens vedlegg IX bor derfor endres —

TRUFFET DENNE BESLUTNING:

Artikkel 1

I EQS-avtalens vedlegg IX gjores folgende

endringer:

1. I nr. 14a (europaparlaments- og radsforord-
ning (EU) nr. 575/2013) skal nytt strekpunkt
lyde:

«— 32019 R 2160: Europaparlaments- og
radsforordning (EU) 2019/2160 av 27.
november 2019 (EUT L 328 av 18.12.2019,
s.1).»

2. 1 nr. 19b (europaparlaments- og radsdirektiv
2014/59/EU) skal nytt strekpunkt lyde:

« 32019 L 2162: Europaparlaments- og
radsdirektiv (EU) 2019/2162 av 27. novem-
ber 2019 (EUT L 328 av 18.12.2019, s. 29) .»

3. I nr. 30 (europaparlaments- og radsdirektiv
2009/65/EF) gjeres folgende endringer:

1 EUTL328av 18.12.2019, s. 1.
2 EUTL328av 18.12.2019, s. 29.

i) nytt strekpunkt skal lyde:

« 32019 L 2162: Europaparlaments- og
radsdirektiv (EU) 2019/2162 av 27.
november 2019 (EUT L 328 av
18.12.2019, s. 29) .»

ii) etter tilpasning g) skal ny tilpasning lyde:

«h) T artikkel 52 nr. 4, nar det gjelder EFTA-
statene, skal ordene ‘8. juli 2022’ forstas
som ‘datoen nevnt i artikkel 32 nr. 1
andre ledd i direktiv (EU) 2019/2162°.»

. Etter nr. 31bi (europaparlaments- og radsfor-

ordning (EU) 2019/1156) skal nye numre

lyde:

«31bj.32019 L 2162: Europaparlaments- og
radsdirektiv (EU) 2019/2162 av 27.
november 2019 om utstedelse av obliga-
sjoner med fortrinnsrett og offentlig til-
syn med obligasjoner med fortrinnsrett
samt om endring av direktiv 2009/65/EF
og 2014/59/EU (EUT L 328 av
18.12.2019, s. 29).

Direktivets bestemmelser skal for
denne avtales formal gjelde med folgende
tilpasninger:

a) Nar det gjelder EFTA-statene, skal
ordet ‘unionsrettsakter’ i artikkel 16 nr.
4 forstas som ‘bestemmelser i EQJS-avta-
len’, og ordene ‘relevant unionsrett’ i
artikkel 25 nr. 1 skal forstds som ‘rele-
vante bestemmelser i EQS-avtalen’.

b) I artikkel 30, nar det gjelder EFTA-sta-
tene, skal ordene ‘8. juli 2022’ forstas
som ‘datoen nevnt i artikkel 32 nr. 1
andre ledd’.

c) I artikkel 32 nr. 1 andre ledd, nar det
gjelder EFTA-statene, skal ordene ‘eller
fra en dato utpekt i henhold til nasjonal
lovgivning som ikke skal veere senere
enn seks méaneder etter ikrafttredelsen
av EQS-komiteens beslutning nr. .../...
av [denne beslutning]’ tilfoyes etter
ordene ‘8. juli 2022’.»
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Artikkel 2

Teksten til forordning (EU) 2019/2160 og direktiv
(EU) 2019/2162 pa islandsk og norsk, som skal
kunngjeres i EQS-tillegget til Den europeiske uni-
ons tidende, skal gis gyldighet.

Artikkel 3

Denne beslutning trer i kraft [...], forutsatt at alle
meddelelser etter EQS-avtalens artikkel 103 nr. 1
er inngitt3.

3 [Ingen forfatningsrettslige krav angitt.] [Forfatningsretts-

lige krav angitt.]

Artikkel 4

Denne beslutning skal kunngjeres i EQJS-avde-
lingen av og EQS-tillegget til Den europeiske uni-
ons tidende.

Utferdiget i Brussel [...]

For EOS-komiteen EOS-komiteens
Formann sekreteerer
[...] [...]
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Vedlegg 2

Europaparlaments- og radsdirektiv (EU) 2019/2162 av
27.november 2019 om utstedelse av obligasjoner med
fortrinnsrett og offentlig tilsyn med obligasjoner med
fortrinnsrett samt om endring av direktiv 2009/65/EF
0g 2014/59/EU

EUROPAPARLAMENTET OG RADET FOR DEN
EUROPEISKE UNION HAR
under henvisning til traktaten om Den europeiske
unions virkemate, serlig artikkel 114, under hen-
visning til forslag fra Europakommisjonen, etter
oversending av utkast til regelverksakt til de
nasjonale parlamentene, under henvisning til
uttalelse fra Den europeiske ekonomiske og
sosiale komité!, etter den ordinere regelverk-
sprosedyren? og ut fra felgende betraktninger:

1) Artikkel 52 nr. 4 i europaparlaments- og rads-
direktiv 2009/65/EF® fastsetter sveert gene-
relle krav knyttet til de strukturelle trekkene
ved obligasjoner med fortrinnsrett. Disse kra-
vene er begrenset til behovet for at obligasjo-
ner med fortrinnsrett skal utstedes av en kre-
dittinstitusjon som har sitt forretningskontor i
en medlemsstat, og skal veere omfattet av et
seerlig offentlig tilsyn og av en ordning med
dobbel regress («dual recourse»). Nasjonale
regelverk for obligasjoner med fortrinnsrett
héndterer disse spersmalene og regulerer
dem pa en mer detaljert mate. Disse nasjonale
regelverkene inneholder ogsi andre struktu-
relle bestemmelser, sarlig regler for sammen-
setningen av sikkerhetsmassen, Kriterier for
godkjenning av eiendeler, mulighet for 4 sla
sammen eiendeler, gjennomsiktighets- og rap-
porteringsforpliktelser samt regler for reduk-
sjon av likviditetsrisiko. Medlemsstatenes til-
nerming til regulering varierer ogsa nar det
gjelder innhold. I flere medlemsstater finnes

1 EUT C 367 av 10.10.2018, s. 56.

2 Europaparlamentets holdning av 18. april 2019 (enn4 ikke
offentliggjort i EUT) og radsbeslutning av 8. november
2019.

3 Europaparlaments- og radsdirektiv 2009/65/EF av 13. juli
2009 om samordning av lover og forskrifter om foretak for

kollektiv investering i omsettelige verdipapirer (UCITS)
(EUT L 302 av 17.11.2009, s. 32).

det ikke et eget nasjonalt regelverk for obliga-
sjoner med fortrinnsrett. Som folge av dette er
det enna ikke fastsatt krav i unionsretten til de
sentrale strukturelle trekkene ved obligasjo-
ner med fortrinnsrett utstedt i Unionen.

2) Artikkel 129 i europaparlaments- og radsfor-
ordning (EU) nr. 575/20134 tilfoyer ytterligere
vilkar, i tillegg til vilkarene i artikkel 52 nr. 4 i
direktiv 2009/65/EF, for & fa fortrinnsbehand-
ling nar det gjelder kapitalkrav, som gjor det
mulig for kredittinstitusjoner som investerer i
obligasjoner med fortrinnsrett, 4 inneha min-
dre kapital enn ved investering i andre eiende-
ler. Disse tilleggskravene eker harmoniserin-
gen av obligasjoner med fortrinnsrett i Unio-
nen, men de har som serlig formal 4 fastsette
de vilkdrene som skal oppfylles for at investo-
rer i obligasjoner med fortrinnsrett skal fa slik
fortrinnsbehandling, og de far ikke anvendelse
utenfor rammen for forordning (EU) nr. 575/
2013.

3) Andre unionsrettsakter, for eksempel delegert
kommisjonsforordning (EU) 2015/35° og
(EU) 2015/61% samt europaparlaments- og
radsdirektiv 2014/59/EU7, viser ogsa til defini-
sjonen i direktiv 2009/65/EF som en referanse
for 4 identifisere de obligasjonene med for-
trinnsrett som omfattes av fortrinnsbehandlin-

4 Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 575/2013 av

26. juni 2013 om tilsynskrav for kredittinstitusjoner og ver-
dipapirforetak og om endring av forordning (EU) nr. 648/
2012 (EUT L 176 av 27.6.2013, s. 1).

> Delegert kommisjonsforordning (EU) 2015/35 av 10. okto-
ber 2014 om utfylling av europaparlaments- og radsdirektiv
2009/138/EF om adgang til & starte og uteve virksomhet
innen forsikring og gjenforsikring (Solvens II) (EUT L 12
av 17.1.2015,s. 1).

6 Delegert kommisjonsforordning (EU) 2015/61 av 10. okto-
ber 2014 om utfylling av europaparlaments- og radsforord-
ning (EU) nr. 575/2013 med hensyn til krav til likviditetsre-
serve for kredittinstitusjoner (EUT L 11 av 17.1.2015, s. 1).
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4)

o)

7

gen for investorer i obligasjoner med for-
trinnsrett i henhold til disse rettsaktene. Ord-
lyden i disse rettsaktene varierer imidlertid
avhengig av deres formdil og gjenstand, og
begrepet «obligasjon med fortrinnsrett» bru-
kes derfor ikke pé en konsekvent mate.
Overordnet sett kan behandlingen av obliga-
sjoner med fortrinnsrett anses som harmoni-
sert nar det gjelder vilkarene for & investere i
obligasjoner med fortrinnsrett. Vilkarene for
utstedelse av obligasjoner med fortrinnsrett er
imidlertid ikke harmonisert i hele Unionen, og
dette har flere konsekvenser. For det forste gis
samme type fortrinnsbehandling for instru-
menter som er ulike med hensyn til art, risiko-
niva og investorvern. For det andre kan for-
skjeller mellom nasjonale regelverk eller man-
gel pa et slikt regelverk og mangel pa en felles
definisjon av begrepet «obligasjon med for-
trinnsrett» skape hindringer for utviklingen av
et virkelig integrert indre marked for obliga-
sjoner med fortrinnsrett. For det tredje kan
forskjellene mellom beskyttelsestiltakene som
er fastsatt i nasjonale regler, skape risiko for
den finansielle stabiliteten fordi obligasjoner
med fortrinnsrett med ulike nivaer for inves-
torvern kan kjepes i hele Unionen og omfattes
av fortrinnsbehandling i henhold til forordning
(EU) nr. 575/2013 og andre unionsrettsakter.
Harmonisering av visse aspekter ved nasjo-
nale regelverk basert pa visse former for beste
praksis ber derfor sikre en smidig og kontinu-
erlig utvikling av velfungerende markeder for
obligasjoner med fortrinnsrett i Unionen og
begrense potensielle risikoer og sarbarhet
knyttet til den finansielle stabiliteten. Gjennom
en slik prinsippbasert harmonisering ber det
opprettes et felles grunnlag for utstedelse av
alle obligasjoner med fortrinnsrett i Unionen.
Harmonisering krever at alle medlemsstater
fastsetter regelverk for obligasjoner med for-
trinnsrett, noe som ogsé ber lette utviklingen
av markeder for obligasjoner med fortrinnsrett
i de medlemsstatene der slike markeder ikke
finnes. Et slikt marked ville utgjere en stabil
finansieringskilde for kredittinstitusjoner, som
péa dette grunnlaget ville ha sterre mulighet til

Europaparlaments- og radsdirektiv 2014/59/EU av 15. mai
2014 om fastsettelse av en ramme for gjenoppretting og kri-
sehandtering av kredittinstitusjoner og verdipapirforetak
og om endring av radsdirektiv 82/891/EQF, europaparla-
ments- og radsdirektiv 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 og europaparlaments- og radsforordning
(EU) nr. 1093/2010 og (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 av
12.6.2014, s. 190).

6)

7)

8)

9

8

4 tilby rimelige pantelan for forbrukere og
virksomheter og gjere alternative sikre inves-
teringer tilgjengelige for investorer.

I sin anbefaling av 20. desember 2012 om
finansiering av kredittinstitusjoner® oppfordret
Det europeiske rad for systemrisiko («<ESRB»)
nasjonale vedkommende myndigheter og Den
europeiske tilsynsmyndighet (Den europeiske
banktilsynsmyndighet) (EBA), opprettet ved
europaparlaments- og radsforordning (EU) nr.
1093/20107, il 4 identifisere beste praksis med
hensyn til obligasjoner med fortrinnsrett og
oppmuntre til harmonisering av nasjonale
regelverk. Det anbefalte ogsd at EBA samord-
ner tiltakene som treffes av nasjonale vedkom-
mende myndigheter, serlig nar det gjelder
kvaliteten pa og atskillelsen av sikkerhetsmas-
ser, konkursbeskyttelse for obligasjoner med
fortrinnsrett, risikoer for eiendeler og forplik-
telser som péavirker sikkerhetsmasser, og
offentliggjoring av sikkerhetsmassens sam-
mensetning. I anbefalingen ble EBA dessuten
oppfordret til & overvake hvordan markedet
for obligasjoner med fortrinnsrett fungereri et
tidsrom pé to &r, med henvisning til beste prak-
sis identifisert av EBA, for 4 vurdere behovet
for regelverkstiltak og rapportere til ESRB og
Kommisjonen om dette.

I desember 2013 anmodet Kommisjonen EBA
om rad i samsvar med artikkel 503 nr. 1 i for-
ordning (EU) nr. 575/2013.

I den rapporten som ledsaget EBAs uttalelse
av 1. juli 2014, og som besvarte bade ESRBs
anbefaling av 20. desember 2012 og Kommi-
sjonens anmodning om rad av desember 2013,
anbefalte EBA gkt tilneerming mellom nasjo-
nale rettslige og regulerings- og tilsynsmes-
sige rammer for obligasjoner med fortrinns-
rett for ytterligere a stotte ensartet fortrinns-
behandling av obligasjoner med fortrinnsrett i
Unionen basert pa risikovekt.

I samsvar med ESRBs anbefaling overviket
EBA i to ar hvordan markedet for obligasjoner
med fortrinnsrett fungerte, med henvisning til
beste praksis som angitt i anbefalingen. Pa
grunnlag av denne overvakingen avga EBA en

Anbefaling fra Det europeiske rad for systemrisiko av 20.
desember 2012 om Kkredittinstitusjoners finansiering
(ESRB/2012/2) (EUT C 119 av 25.4.2013, s. 1).

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 1093/2010
av 24. november 2010 om opprettelse av en europeisk til-
synsmyndighet (Den europeiske banktilsynsmyndighet),
om endring av beslutning nr. 716/2009/EF og om opphe-
ving av kommisjonsbeslutning 2009/78/EF (EUT L 331 av
15.12.2010, s. 12).
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ytterligere uttalelse og en ytterligere rapport
om obligasjoner med fortrinnsrett til ESRB,
Radet og Kommisjonen 20. desember 201610,
Rapporten fastslo at ytterligere harmonise-
ring er nedvendig for & sikre mer ensartede
definisjoner og mer ensartet regulering av
obligasjoner med fortrinnsrett i Unionen. I
rapporten ble det videre fastslatt at harmonise-
ringen ber bygge pa eksisterende velfunge-
rende markeder i visse medlemsstater.

10) Obligasjoner med fortrinnsrett utstedes van-

ligvis av kredittinstitusjoner. Det iboende for-
malet med obligasjoner med fortrinnsrett er a
skaffe finansiering av lan, og utlan i stort
omfang er en av kredittinstitusjonenes hoved-
virksomheter. Det kreves derfor at obligasjo-
ner med fortrinnsrett skal utstedes av kredit-
tinstitusjoner for & kunne gis fortrinnsbehand-
ling i henhold til unionsretten.

11) Ved & begrense retten til & utstede obligasjo-

ner med fortrinnsrett til kredittinstitusjoner
sikres det at utsteder har den kunnskapen
som er nedvendig for & styre kredittrisikoen
knyttet til lanene i sikkerhetsmassen. Det sik-
rer ogsd at utstederen er omfattet av kapital-
krav som beskytter investorer i henhold til
ordningen med dobbel regress («dual
recourse»), som gir investoren og motparten i
en derivatkontrakt en fordring bade overfor
utstederen av obligasjonene med fortrinnsrett
og pa de dekkende eiendelene. Ved & begrense
retten til 4 utstede obligasjoner med fortrinns-
rett til kredittinstitusjoner sikres det derfor at
obligasjoner med fortrinnsrett forblir et sik-
kert og effektivt finansieringsverktey, noe som
bidrar til bade investorvern og finansiell stabi-
litet, som er viktige maél for offentlig politikk i
allmennhetens interesse. Dette er ogsé i trad
med tilneermingen pa velfungerende nasjonale
markeder, der bare kredittinstitusjoner har til-
latelse til & utstede obligasjoner med fortrinns-
rett.

12) Det er derfor hensiktsmessig at bare kredittin-

stitusjoner som definert i artikkel 4 nr. 1 punkt
1 i forordning (EU) nr. 575/2013 tillates &
utstede obligasjoner med fortrinnsrett i hen-
hold til unionsretten. Spesialiserte kredittfore-
ninger kjennetegnes ved at de ikke mottar inn-
skudd, men derimot andre tilbakebetalings-
pliktige midler fra allmennheten, og de omfat-
tes derfor av definisjonen av «kredittinstitu-

sjon» som fastsatt i forordning (EU) nr. 575/
2013. Uten at det berorer tilleggsvirksomhet
som er tillatt i henhold til gjeldende nasjonal
rett, er spesialiserte kredittforeninger institu-
sjoner som bare gir pantelan og 1an til offentlig
sektor, herunder finansiering av 1an kjept fra
andre Kkredittinstitusjoner. Dette direktivets
hovedformal er 4 regulere vilkarene for at kre-
dittinstitusjoner kan utstede obligasjoner med
fortrinnsrett som et finansieringsverktey, ved
4 fastsette de produktkravene og det seerskilte
produkttilsynet som kredittinstitusjoner er
underlagt, for & sikre et hoyt niva for investor-
vern.

13) Ordningen med dobbel regress («dual

recourse») er et viktig begrep og element i
mange eksisterende nasjonale regelverk for
obligasjoner med fortrinnsrett. Den er ogsa et
viktig trekk ved obligasjoner med fortrinnsrett
som omhandlet i artikkel 52 nr. 4 i direktiv
2009/65/EF. Det er derfor nedvendig & presi-
sere dette begrepet for 4 sikre at investorer og
motparter i derivatkontrakter i hele Unionen
har en fordring bade overfor utstederen av
obligasjoner med fortrinnsrett og pa de dek-
kende eiendelene, pa harmoniserte vilkar.

14) Konkursbeskyttelse bor ogsa veere et vesent-

lig trekk ved obligasjoner med fortrinnsrett for
4 sikre at investorer i obligasjoner med for-
trinnsrett mottar tilbakebetaling pd obligasjo-
nens forfallsdato. Automatisk framskynding av
tilbakebetalingen dersom utstederen blir insol-
vent eller krisehandteres, kan forstyrre range-
ringen av investorer i obligasjoner med for-
trinnsrett. Det er derfor viktig & sikre at inves-
torer i obligasjoner med fortrinnsrett mottar
tilbakebetaling i samsvar med den kontrakts-
festede planen, ogsé i tilfelle av insolvens eller
krisehandtering. Konkursbeskyttelse er der-
for direkte knyttet til ordningen med dobbel
regress («dual recourse») og ber derfor ogsa
veere et vesentlig trekk i regelverket for obliga-
sjoner med fortrinnsrett.

15) Et annet sentralt trekk i eksisterende nasjo-

nale regelverk for obligasjoner med fortrinns-
rett er kravet om at dekkende eiendeler skal
vaere av sveert hoy kvalitet for 4 sikre en solid
sikkerhetsmasse. Dekkende eiendeler kjenne-
tegnes ved saertrekk knyttet til betalingskrav
og eiendeler stilt som sikkerhet for slike dek-
kende eiendeler. Det er derfor hensiktsmessig
4 fastsette generelle kvalitetstrekk for godtak-
bare dekkende eiendeler.

10 EBAs «Report on covered bonds — Recommendations on
harmonisation of covered bond frameworks in the EU»
(2016), EBA-Op-2016-23.

16) Eiendeler oppfert i artikkel 129 nr. 1 i forord-
ning (EU) nr. 575/2013 ber vere godtakbare
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dekkende eiendeler i henhold til et regelverk
for obligasjoner med fortrinnsrett. Dekkende
eiendeler som ikke lenger oppfyller kravene i
artikkel 129 nr. 1 i nevnte forordning, ber fort-
satt veere godtakbare dekkende eiendeler i
henhold til artikkel 6 nr. 1 bokstav b) i dette
direktivet, forutsatt at de oppfyller kravene i
dette direktivet. Andre dekkende eiendeler av
tilsvarende hey kvalitet kan ogsa godtas i hen-
hold til dette direktivet, forutsatt at slike dek-
kende eiendeler oppfyller kravene i dette
direktivet, herunder krav knyttet til eiendeler
stilt som sikkerhet for betalingskravet. Nar det
gjelder fysiske eiendeler stilt som sikkerhet,
bor eierskapet registreres i et offentlig regis-
ter for & sikre handheving. Dersom det ikke
finnes et slikt offentlig register, ber det vare
mulig for medlemsstatene 4 innfere en alterna-
tiv form for sertifisering av eierskap og for-
dringer som kan sammenlignes med den som
oppnas gjennom offentlig registrering av den
beheftede fysiske eiendelen. Dersom med-
lemsstatene benytter en slik alternativ form
for sertifisering, ber de ogsa fastsette en fram-
gangsmate for 4 innfere endringer i registre-
ringen av eierskap og fordringer. Eksponerin-
ger mot kredittinstitusjoner ber veere godtak-
bare dekkende eiendeler i henhold til artikkel
6 nr. 1 bokstav a) eller b) i dette direktivet,
avhengig av om de oppfyller kravene i artikkel
129 i forordning (EU) nr. 575/2013. Ekspone-
ringer mot forsikringsforetak ber ogsi veere
godtakbare dekkende eiendeler i henhold til
artikkel 6 nr. 1 bokstav b) i dette direktivet.
Lan til eller 1an garantert av offentlige foretak
som definert i artikkel 2 bokstav b) i kommi-
sjonsdirektiv 2006/111/EF! kan vzere godtak-
bare dekkende eiendeler, forutsatt at de
offentlige foretakene yter sentrale offentlige
tjenester for & opprettholde kritisk sam-
funnsvirksombhet.

I tillegg bor slike offentlige foretak yte sine
tjenester i henhold til en konsesjon eller tilla-
telse fra en offentlig myndighet, veere under-
lagt offentlig tilsyn og ha myndighet til & frem-
bringe tilstrekkelige inntekter for & sikre sin
solvens. Dersom medlemsstatene i sine nasjo-
nale regelverk beslutter 4 tillate eiendeler i
form av lan til eller 1an garantert av offentlige
foretak, ber de ta beherig hensyn til hvordan

11" Kommisjonsdirektiv 2006/111/EF av 16. november 2006
om innsyn i medlemsstatenes skonomiske forbindelser
med offentlige foretak samt om gkonomisk innsyn i visse
foretak (EUT L 318 av 17.11.2006, s. 17).

konkurransen kan bli pavirket av at slike eien-
deler tillates. Uavhengig av eierskapet ber kre-
dittinstitusjoner og forsikringsforetak ikke
anses som offentlige foretak. Videre ber med-
lemsstatene i sine nasjonale regelverk kunne
fastsette at visse eiendeler skal utelukkes fra a
kunne innga i sikkerhetsmassen. For & gjere
det mulig for investorer i obligasjoner med for-
trinnsrett & vurdere risikoen knyttet til et pro-
gram for obligasjoner med fortrinnsrett pa en
bedre mate, ber medlemsstatene ogsa innfere
regler for risikospredning med hensyn til detal-
jniva og vesentlig konsentrasjon, for antall 1an
eller eksponeringer i sikkerhetsmassen og for
antall motparter. Medlemsstatene ber kunne
bestemme hvilket detaljniva og hvilken vesent-
lig konsentrasjon som det er hensiktsmessig &
kreve i henhold til deres nasjonale rett.

17) Obligasjoner med fortrinnsrett har spesifikke

strukturelle trekk som har som mal 4 verne
investorer til enhver tid. Disse trekkene omfat-
ter kravet om at investorer i obligasjoner med
fortrinnsrett har en fordring ikke bare overfor
utstederen, men ogsa pa eiendeler i sikkerhet-
smassen. Disse strukturelle produktrelaterte
kravene skiller seg fra tilsynskravene som gjel-
der for kredittinstitusjoner som utsteder obli-
gasjoner med fortrinnsrett. Den forstnevnte
typen krav ber ikke veere rettet mot & sikre
den utstedende institusjonens tilsynsmessige
helsetilstand, men ber heller ta sikte pa a
verne investorene ved 4 palegge serlige krav
til obligasjonen med fortrinnsrett. I tillegg til
det sarlige kravet om 4 bruke dekkende eien-
deler av hey kvalitet, er det ogsa hensiktsmes-
sig 4 regulere de generelle kravene med hen-
syn til sikkerhetsmassens sartrekk, for ytterli-
gere a styrke investorvernet. Disse kravene
bor omfatte serlige regler som har som mal &
beskytte sikkerhetsmassen, for eksempel
regler for atskillelse av dekkende eiendeler.
Atskillelsen kan oppnas pa ulike maéter, for
eksempel i balansen, gjennom et spesialfore-
tak eller pa annen maéte. Formalet med atskil-
lelsen av dekkende eiendeler er likevel 4 plas-
sere dem rettslig utenfor rekkevidde for andre
kreditorer enn investorer i obligasjoner med
fortrinnsrett.

18) Plasseringen av eiendeler stilt som sikkerhet

bor ogsa reguleres for & sikre at investorenes
rettigheter kan handheves. Det er ogsa viktig
at medlemsstatene fastsetter regler for sikker-
hetsmassens sammensetning. Videre beor
dette direktivet fastsette krav til dekning uten
at det berorer medlemsstatenes rett til 4 tillate
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ulike metoder for & redusere risikoer, for
eksempel med hensyn til valutaer og rentesat-
ser. Beregningen av dekningen og vilkarene
for at derivatkontrakter kan inngd i sikkerhets-
massen, bor ogsa defineres for 4 sikre at sik-
kerhetsmasser omfattes av felles hoykvalitets-
standarder i hele Unionen. Beregningen av
dekning ber folge «péalydende verdi»-prinsip-
pet for hovedstolen. Medlemsstatene ber
kunne benytte en annen beregningsmetode
enn «péalydende verdi»-prinsippet, forutsatt at
den andre metoden er mer forsiktig, det vil si
at den ikke forer til en heyere dekningsgrad,
der de dekkende eiendelene er telleren og for-
pliktelsene knyttet til obligasjonen med for-
trinnsrett er nevneren. Medlemsstatene ber
kunne kreve et niva for overpantsetting for
obligasjoner med fortrinnsrett utstedt av kre-
dittinstitusjoner etablert i den bererte med-
lemsstaten, som er heyere enn dekningskra-
vet fastsatt i dette direktivet.

19) En rekke medlemsstater krever allerede at en

gransker av  sikkerhetsmassen utferer
bestemte oppgaver med hensyn til kvaliteten
pa godtakbare eiendeler og sikrer oppfyllelse
av nasjonale dekningskrav. For & harmonisere
behandlingen av obligasjoner med fortrinns-
rett i hele Unionen er det derfor viktig at opp-
gavene og ansvarsomradene til granskeren av
sikkerhetsmassen, néar det nasjonale regelver-
ket krever en slik, er klart definert. At det fin-
nes en gransker av sikkerhetsmassen, pavir-
ker ikke vedkommende nasjonale myndig-
heters ansvar med hensyn til offentlig tilsyn
med obligasjoner med fortrinnsrett, seerlig
med hensyn til oppfyllelsen av kravene som er
fastsatt i de bestemmelsene i nasjonal rett som
innarbeider dette direktivet.

20) I artikkel 129 i forordning (EU) nr. 575/2013

fastsettes en rekke vilkar som obligasjoner
med fortrinnsrett sikret av verdipapiriserings-
foretak skal oppfylle. Et av disse vilkarene gjel-
der i hvilket omfang denne typen dekkende
eiendeler kan anvendes, og begrenser anven-
delsen av slike strukturer til 10 % av verdien av
de utestdende obligasjonene med fortrinns-
rett. Vedkommende myndigheter kan i sam-
svar med forordning (EU) nr. 575/2013 unn-
late & anvende dette vilkaret. Kommisjonens
vurdering av om unntaket er hensiktsmessig,
konkluderte med at muligheten for & bruke
verdipapiriseringsinstrumenter eller obligasjo-
ner med fortrinnsrett som dekkende eiendeler
for a4 utstede obligasjoner med fortrinnsrett,
bor tillates bare med hensyn til andre obliga-

sjoner med fortrinnsrett («konserninterne
strukturer med obligasjoner med fortrinnsrett
brukt som sikkerhetsmasse»), og ber tillates
uten begrensning nér det gjelder belopet for
utestdende obligasjoner med fortrinnsrett. For
& garantere storst mulig gjennomsiktighet ber
sikkerhetsmasser for eksternt utstedte obliga-
sjoner med fortrinnsrett ikke inneholde
internt utstedte obligasjoner med fortrinns-
rett fra ulike Kkredittinstitusjoner innenfor
samme konsern. Ettersom anvendelsen av
konserninterne strukturer med obligasjoner
med fortrinnsrett brukt som sikkerhetsmasse
medferer unntak fra grensene for kredittinsti-
tusjoners eksponeringer som er fastsatt i artik-
kel 129 i forordning (EU) nr. 575/2013, ber det
imidlertid kreves at internt og eksternt
utstedte obligasjoner med fortrinnsrett oppfyl-
ler kravene til risikoklasse 1 pa utstedelses-
tidspunktet eller, ved en senere endring av risi-
koklasse og etter godkjenning fra vedkom-
mende myndigheter, risikoklasse 2. Dersom
de internt eller eksternt utstedte obligasjo-
nene med fortrinnsrett ikke lenger oppfyller
dette kravet, skal de internt utstedte obligasjo-
nene med fortrinnsrett ikke lenger anses som
godtakbare eiendeler i henhold til artikkel 129
i forordning (EU) nr. 575/2013, og de eksternt
utstedte obligasjonene med fortrinnsrett fra
den relevante sikkerhetsmassen er derfor
ikke omfattet av unntaket i artikkel 129 nr. 1b i
nevnte forordning.

Dersom de internt utstedte obligasjonene
med fortrinnsrett ikke lenger oppfyller det
relevante kravet med hensyn til risikoklasse,
bor de imidlertid anses som godtakbare dek-
kende eiendeler i henhold til dette direktivet,
forutsatt at de oppfyller alle kravene fastsatt i
dette direktivet, og de eksternt utstedte obliga-
sjonene med fortrinnsrett som er sikret med
disse internt utstedte obligasjonene med for-
trinnsrett eller andre eiendeler som er i sam-
svar med dette direktivet, ber derfor ogsa
kunne bruke etiketten «Europeisk obligasjon
med fortrinnsrett>. Medlemsstatene ber ha
mulighet til 4 tillate at slike strukturer anven-
des. For at kredittinstitusjoner som tilhorer et
konsern etablert i forskjellige medlemsstater,
faktisk skal ha denne muligheten, ber derfor
alle relevante medlemsstater ha benyttet den
muligheten og innarbeidet den relevante
bestemmelsen i sin rett.

21) Det er vanskelig for sma kredittinstitusjoner &

utstede obligasjoner med fortrinnsrett etter-
som innferingen av programmer for obligasjo-
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ner med fortrinnsrett ofte medferer hoye start-
kostnader. Likviditet er ogsa serlig viktig pa
markedene for obligasjoner med fortrinnsrett
og avhenger i stor grad av volumet av utesta-
ende obligasjoner. Det er derfor hensiktsmes-
sig 4 tillate at to eller flere kredittinstitusjoner
benytter felles finansiering, slik at mindre kre-
dittinstitusjoner kan utstede obligasjoner med
fortrinnsrett. Dette vil gjore det mulig for flere
kredittinstitusjoner & sammenfore dekkende
eiendeler som dekkende eiendeler for obliga-
sjoner med fortrinnsrett som er utstedt av en
enkelt kredittinstitusjon, og vil lette utstedel-
sen av obligasjoner med fortrinnsrett i de med-
lemsstatene der det for tiden ikke finnes noe
velutviklet marked for obligasjoner med for-
trinnsrett. Kravene til bruk av avtaler om felles
finansiering bor sikre at dekkende eiendeler
som selges, eller, dersom en medlemsstat har
tillatt dette, overfores gjennom en avtale om
finansiell sikkerhetsstillelse i henhold til euro-
paparlaments- og radsdirektiv 2002/47/EF12,
til de utstedende kredittinstitusjonene, oppfyl-
ler godkjennings- og atskillelseskravene som
gjelder for dekkende eiendeler i henhold til
unionsretten.

22)1 forbindelse med denne typen finansielle

instrumenter er det vesentlig at sikringsmas-
sen for obligasjoner med fortrinnsrett er gjen-
nomsiktig, ettersom gjennomsiktighet gjor det
lettere & foreta sammenligninger og gjeor det
mulig for investorene & foreta den nedvendige
risikovurderingen.  Unionsretten  omfatter
regler for utarbeiding, godkjenning og spred-
ning av det prospektet som skal offentliggjeres
nar verdipapirer legges ut til offentlig tegning
eller opptas til notering pa et regulert marked
som ligger i eller driver virksomhet i en med-
lemsstat. Nasjonale regelgivere og markeds-
deltakere har over tid utarbeidet flere initiati-
ver som utfyller slik unionsrett med hensyn til
de opplysningene som skal gis til investorer i
obligasjoner med fortrinnsrett. Det er imidler-
tid nedvendig & presisere i unionsretten hvilke
felles opplysninger investorer som minstekrav
ber ha tilgang til for eller pa det tidspunktet de
kjoper obligasjoner med fortrinnsrett. Med-
lemsstatene ber kunne utfylle disse minstekra-
vene med tilleggsbestemmelser.

23) For & sikre vernet av investorer i obligasjoner

med fortrinnsrett er det viktig 4 redusere

12 Europaparlaments- og radsdirektiv 2002/47/EF av 6. juni
2002 om avtaler om finansiell sikkerhetsstillelse (EFT L
168 av 27.6.2002, s. 43).

instrumentets likviditetsrisiko. Dette er avgjo-
rende for & sikre rettidig tilbakebetaling av for-
pliktelser knyttet til obligasjonen med for-
trinnsrett. Det ber derfor innferes en likvidi-
tetsbuffer for sikkerhetsmassen for a handtere
risikoen for likviditetsmangel, for eksempel
avvikende lopetider og rentesatser, betalings-
avbrudd, risikosammenblanding, betalingsfor-
pliktelser knyttet til derivatkontrakter og
andre operasjonelle forpliktelser som forfaller
innenfor rammen av programmet for obligasjo-
ner med fortrinnsrett. Kredittinstitusjonen kan
oppleve situasjoner der det blir vanskelig &
oppfylle kravet om en likviditetsbuffer for sik-
kerhetsmassen, for eksempel i stressperioder
der bufferen anvendes for 4 dekke utgdende
strommer. Vedkommende myndigheter som
er utpekt i henhold til dette direktivet, ber
overvake oppfyllelsen av kravet om en likvidi-
tetsbuffer for sikkerhetsmassen og, dersom
det er nedvendig, treffe tiltak for & sikre at kre-
dittinstitusjonen oppfyller bufferkravet. Likvi-
ditetsbufferen for sikkerhetsmassen atskiller
seg fra de generelle likviditetskravene som
kredittinstitusjoner palegges i henhold til
andre unionsrettsakter, ettersom ferstnevnte
er direkte knyttet til sikkerhetsmassen og har
som formal & redusere de likviditetsrisikoene
som er spesifikke for den. For 4 redusere de
reguleringsmessige byrdene ber medlemssta-
tene kunne tillate et hensiktsmessig samspill
med likviditetskrav som er fastsatt i andre uni-
onsrettsakter, og som har andre formél enn
likviditetsbufferen for sikkerhetsmassen.
Medlemsstatene ber derfor kunne beslutte at
fram til den datoen disse unionsrettsaktene
endres, skal kravet om en likviditetsbuffer for
sikkerhetsmassen fi anvendelse bare dersom
ingen andre likviditetskrav palegges kredittin-
stitusjonen i henhold til unionsretten i den
perioden som omfattes av slike andre krav.
Slike beslutninger bor ikke medfere at kre-
dittinstitusjoner palegges en forpliktelse til &
dekke de samme utgdende strommene med
ulike likvide eiendeler i samme periode. Med-
lemsstatenes mulighet til & beslutte at likvidi-
tetsbufferen for sikkerhetsmassen ikke skal fa
anvendelse, ber vurderes pa nytt i forbindelse
med framtidige endringer av likviditetskravene
til kredittinstitusjoner i henhold til unionsret-
ten, herunder den gjeldende delegerte forord-
ningen som vedtas i henhold til artikkel 460 i
forordning (EU) nr. 575/2013. Likviditetsrisi-
koer kan hindteres pa andre mater enn ved &
stille likvide eiendeler til radighet, for eksem-
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pel ved & utstede obligasjoner med fortrinns-
rett som er omfattet av strukturer med en lope-
tid som kan forlenges, nér de utlesende fakto-
rene er knyttet til likviditetsmangel eller
likviditetsstress. I slike tilfeller ber medlems-
statene kunne tillate at likviditetsbufferen
beregnes pa grunnlag av den siste forfallsda-
toen for obligasjonen med fortrinnsrett, idet
det tas hensyn til mulige forlengelser av lepeti-
den dersom de utlesende faktorene er knyttet
til likviditetsrisiko. Videre ber medlemsstatene
kunne tillate at likviditetskravene til sikkerhet-
smassen ikke far anvendelse pa obligasjoner
med fortrinnsrett som er underlagt krav om
motsvarende finansiering, nar inngdende beta-
linger i henhold til kontrakt forfaller for utgé-
ende betalinger og plasseres i sveert likvide
eiendeler i mellomtiden.

24)1 en rekke medlemsstater er det utarbeidet

innovative strukturer for lepetidsprofiler for
handtere potensielle likviditetsrisikoer, her-
under avvikende lopetid. Disse strukturene
omfatter muligheten for 4 forlenge den plan-
lagte lopetiden for obligasjonen med fortrinns-
rett i et visst tidsrom eller for 4 tillate at kon-
tantstremmene fra de dekkende eiendelene
overfores direkte til investorene i obligasjo-
nene med fortrinnsrett. For & harmonisere
strukturer med en lopetid som kan forlenges, i
hele Unionen, er det viktig & fastsette vilkar for
at medlemsstatene kan tillate disse struktu-
rene, for 4 sikre at de ikke er for komplekse og
ikke utsetter investorer for gkt risiko. En vik-
tig del av disse vilkarene er 4 sikre at kredittin-
stitusjonen ikke kan forlenge lopetiden etter
eget skjonn. Lepetiden ber kunne forlenges
bare dersom objektive og klart definerte utle-
sende hendelser som er fastsatt i nasjonal rett,
har inntruffet eller forventes a inntreffe i neer
framtid. Slike utlesende hendelser bor ta sikte
pa a forebygge mislighold, for eksempel ved &
bote pa likviditetsmangel, markedssvikt eller
markedsforstyrrelser. Forlengelser vil ogsa
kunne lette en ordnet avvikling av kredittinsti-
tusjoner som utsteder obligasjoner med for-
trinnsrett, ved 4 tillate forlengelser i tilfelle av
insolvens eller krisehindtering for & unnga kri-
sesalg av eiendeler.

25) Det seerskilte offentlig tilsynet er et kjenne-

tegn for obligasjoner med fortrinnsrett i hen-
hold til artikkel 52 nr. 4 i direktiv 2009/65/EF.
Nevnte direktiv presiserer imidlertid ikke
arten av og innholdet i et slikt tilsyn eller
hvilke myndigheter som ber ha ansvar for &
fore slikt tilsyn. Det er derfor avgjerende at de

grunnleggende elementene i et slikt offentlig
tilsyn med obligasjoner med fortrinnsrett har-
moniseres, og at oppgavene og ansvarsomra-
dene til de nasjonale vedkommende myndig-
hetene som foretar tilsynet, er klart angitt.

26) Ettersom offentlig tilsyn med obligasjoner

med fortrinnsrett skiller seg fra tilsynet med
kredittinstitusjoner i Unionen, ber medlems-
statene kunne utpeke andre nasjonale ved-
kommende myndigheter til 4 fore offentlig til-
syn med obligasjoner med fortrinnsrett enn de
vedkommende myndighetene som forer det
overordnede tilsynet med kredittinstitusjonen.
For 4 sikre ensartet anvendelse av offentlig til-
syn med obligasjoner med fortrinnsrett i hele
Unionen er det imidlertid nedvendig & kreve at
vedkommende myndigheter som forer offent-
lig tilsyn med obligasjoner med fortrinnsrett,
samarbeider neert med dem som feorer det
overordnede tilsynet med kredittinstitusjoner,
og eventuelt med krisehdndteringsmyndighe-
ten.

27) Det offentlige tilsynet med obligasjoner med

fortrinnsrett bor omfatte 4 gi kredittinstitusjo-
ner tillatelse til 4 utstede obligasjoner med for-
trinnsrett. Ettersom bare kredittinstitusjoner
bor tillates & utstede obligasjoner med for-
trinnsrett, ber godkjenning for & opptre som
kredittinstitusjon vaere en forutsetning for a fa
slik tillatelse. Mens det i medlemsstater som
deltar i den felles tilsynsordningen, er Den
europeiske sentralbanks oppgave & gi tillatelse
til kredittinstitusjoner i samsvar med artikkel
4 nr. 1 bokstav a) i radsforordning (EU) nr.
1024/201313, ber bare de myndighetene som
er utpekt i henhold til dette direktivet, ha myn-
dighet til & gi tillatelse til 4 utstede obligasjo-
ner med fortrinnsrett og fore offentlig tilsyn
med obligasjoner med fortrinnsrett. Dette
direktivet ber derfor fastsette vilkirene for at
kredittinstitusjoner som har tillatelse i hen-
hold til unionsretten, kan f tillatelse til & uteve
virksomhet som utsteder av obligasjoner med
fortrinnsrett.

28) Tillatelsens omfang ber veere knyttet til pro-

grammet for obligasjoner med fortrinnsrett.
Det programmet ber vare underlagt tilsyn i
henhold til dette direktivet. En kredittinstitu-
sjon kan ha mer enn ett program for obligasjo-
ner med fortrinnsrett. I s fall bor det kreves

13 Rédsforordning (EU) nr. 1024/2013 av 15. oktober 2013 om

tildeling av seerskilte oppgaver til Den europeiske sentral-
bank i forbindelse med politikken for tilsyn med kredittin-
stitusjoner (EUT L 287 av 29.10.2013, s. 63).
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en separat tillatelse for hvert program. Et pro-
gram for obligasjoner med fortrinnsrett kan
omfatte en eller flere sikkerhetsmasser. Flere
sikkerhetsmasser eller forskjellige utstedel-
ser (forskjellige internasjonale identifikasjons-
numre for verdipapirer (ISIN-koder)) innenfor
samme program for obligasjoner med for-
trinnsrett innebarer ikke nedvendigvis at det
finnes flere separate programmer for obliga-
sjoner med fortrinnsrett.

29) Det bor ikke kreves nye tillatelser for eksis-

terende programmer for obligasjoner med for-
trinnsrett nar de bestemmelsene i nasjonal rett
som innarbeider dette direktivet, far anven-
delse. Nar det gjelder obligasjoner med for-
trinnsrett som er utstedt innenfor de eksis-
terende programmene for obligasjoner med
fortrinnsrett etter anvendelsesdatoen for de
bestemmelsene i nasjonal rett som innarbeider
dette direktivet, ber kredittinstitusjonene imid-
lertid oppfylle alle kravene som er fastsatt i
dette direktivet. Slik oppfyllelse ber overvakes
av vedkommende myndigheter som er utpekt i
henhold til dette direktivet, som en del av det
offentlige tilsynet med obligasjoner med for-
trinnsrett. Medlemsstatene kan i henhold til
nasjonal rett gi veiledning om framgangsma-
ten for & foreta vurderingen av regeletterle-
velse etter den datoen da medlemsstatene skal
begynne & anvende de bestemmelsene i nasjo-
nal rett som innarbeider dette direktivet. Ved-
kommende myndigheter ber kunne gjen-
nomga et program for obligasjoner med for-
trinnsrett og vurdere behovet for & endre tilla-
telsen for programmet. Et slikt behov for end-
ring kan skyldes vesentlige endringer i
forretningsmodellen til den kredittinstitusjo-
nen som utsteder obligasjonene med fortrinns-
rett, for eksempel etter en endring i det nasjo-
nale regelverket for obligasjoner med for-
trinnsrett eller i beslutninger truffet av kredit-
tinstitusjonen. Slike endringer kan anses som
vesentlige dersom de krever en ny vurdering
av vilkdrene som 14 til grunn for 4 gi tillatelsen
til & utstede obligasjoner med fortrinnsrett.

30) Dersom en medlemsstat fastsetter at det skal

utpekes en spesialadministrator, ber den
kunne fastsette regler for kompetansen og de
operasjonelle kravene til slike spesialadminis-
tratorer. Disse reglene kan utelukke mulighe-
ten for at spesialadministratoren mottar inn-
skudd eller andre tilbakebetalingspliktige mid-
ler fra forbrukere og ikke-profesjonelle inves-
torer, men tillate mottak av innskudd eller

andre tilbakebetalingspliktige midler bare fra
profesjonelle investorer.

31) For & sikre overholdelse av forpliktelsene som

er palagt kredittinstitusjoner som utsteder
obligasjoner med fortrinnsrett, og for & sikre
lik behandling og overholdelse i hele Unionen,
bor det kreves at medlemsstatene fastsetter
administrative sanksjoner og andre adminis-
trative tiltak som er virkningsfulle, star i for-
hold til overtredelsen og virker avskrekkende.
Medlemsstatene ber ogsd kunne ilegge straf-
ferettslige sanksjoner i stedet for administra-
tive sanksjoner. Medlemsstater som velger a
ilegge strafferettslige sanksjoner, ber under-
rette Kommisjonen om de relevante straffe-
rettsbestemmelsene.

32) Administrative sanksjoner og andre adminis-

trative tiltak som medlemsstatene fastsetter,
bor oppfylle visse grunnleggende krav med
hensyn til mottakere av slike sanksjoner eller
tiltak, de kriteriene som skal tas hensyn til nar
de anvendes, kravene til offentliggjering som
stilles til vedkommende myndigheter som
forer offentlig tilsyn med obligasjoner med for-
trinnsrett, myndigheten til 4 ilegge sanksjoner
og niviet pd administrative overtredelsesgeby-
rer som kan ilegges. For det treffes beslutning
om ilegging av administrative sanksjoner eller
andre administrative tiltak, ber mottakeren fa
mulighet til & bli hert. Medlemsstatene ber
imidlertid kunne fastsette unntak fra retten til
4 bli hert nar det gjelder andre administrative
tiltak enn administrative sanksjoner. Ethvert
slikt unntak ber begrenses til tilfeller av over-
hengende fare der hastetiltak er nedvendige
for & hindre betydelige tap for tredjeparter, for
eksempel for investorer i obligasjoner med for-
trinnsrett, eller for & hindre eller bete pa
vesentlig skade pa finanssystemet. I slike tilfel-
ler ber mottakeren fa mulighet til & bli hert
etter at tiltaket er blitt palagt.

33) Det ber kreves at medlemsstatene sikrer at

vedkommende myndigheter som forer offent-
lig tilsyn med obligasjoner med fortrinnsrett,
tar hensyn til alle relevante omstendigheter for
a sikre en ensartet anvendelse av administra-
tive sanksjoner eller andre administrative til-
tak i hele Unionen, nar de fastsetter arten av
administrative sanksjoner eller andre adminis-
trative tiltak og niviet pa disse sanksjonene.
Medlemsstatene kan inkludere administrative
tiltak i forbindelse med forlengelse av lopeti-
den knyttet til strukturer med en lopetid som
kan forlenges. Dersom medlemsstatene fast-
setter slike tiltak, kan disse tiltakene gjore det
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mulig for vedkommende myndigheter a ugyl-
diggjere en forlengelse av lopetiden og fast-
sette vilkar for slik ugyldiggjering for 4 hand-
tere situasjonen dersom en kredittinstitusjon
forlenger lopetiden i strid med de objektive
utlosende hendelsene som er fastsatt i nasjo-
nal rett, eller for 4 sikre finansiell stabilitet og
investorvern.

34) For 4 kunne avdekke mulige overtredelser av

kravene til utstedelse og markedsfering av
obligasjoner med fortrinnsrett ber vedkom-
mende myndigheter som ferer offentlig tilsyn
med obligasjoner med fortrinnsrett, ha den
nedvendige granskingsmyndighet og effektive
ordninger for 4 oppmuntre til at potensielle
eller faktiske overtredelser rapporteres. Disse
ordningene ber ikke berere retten til forsvar
for personer eller enheter som pavirkes nega-
tivt av utevelsen av slik myndighet og slike
ordninger.

35) Vedkommende myndigheter som forer offent-

lig tilsyn med obligasjoner med fortrinnsrett,
ber ogsa ha myndighet til & ilegge administra-
tive sanksjoner og vedta andre administrative
tiltak for & sikre sterst mulig handlingsrom
etter en overtredelse og for & bidra til 4 fore-
bygge nye overtredelser, uansett om slike til-
tak utgjer administrative sanksjoner eller
andre administrative tiltak i henhold til nasjo-
nal rett. Medlemsstatene ber kunne fastsette
sanksjoner i tillegg til dem som er fastsatt i
dette direktivet.

36) Eksisterende nasjonal lovgivning om obliga-

sjoner med fortrinnsrett kjennetegnes ved at
den er underlagt detaljert regulering pa nasjo-
nalt plan og tilsyn med utstedelser av og pro-
grammer for obligasjoner med fortrinnsrett
for & sikre at rettighetene til investorer i obli-
gasjoner med fortrinnsrett respekteres til
enhver tid. Dette tilsynet omfatter lopende
overvaking av programmets kjennetegn, dek-
ningskravene og sikkerhetsmassens kvalitet.
Et tilstrekkelig omfang av investoropplysnin-
ger om rammereglene for utstedelsen av obli-
gasjoner med fortrinnsrett er en viktig del av
investorvernet. Det er derfor hensiktsmessig
4 sikre at vedkommende myndigheter
regelmessig offentliggjer opplysninger om de
bestemmelsene i nasjonal rett som innarbeider
dette direktivet, og om hvordan de forer
offentlig tilsyn med obligasjoner med for-
trinnsrett.

37) Obligasjoner med fortrinnsrett markedsferes

for tiden i Unionen med nasjonale betegnelser
og etiketter, og noen av disse er veletablerte,

mens andre ikke er det. Det synes derfor hen-
siktsmessig a tillate at kredittinstitusjoner som
utsteder obligasjoner med fortrinnsrett i Unio-
nen, bruker en spesifikk etikett, «Europeisk
obligasjon med fortrinnsrett», nar de selger
obligasjoner med fortrinnsrett til investorer
bade i Unionen og i tredjeland, forutsatt at
disse obligasjonene med fortrinnsrett oppfyl-
ler kravene i dette direktivet. Dersom slike
obligasjoner med fortrinnsrett ogsa oppfyller
kravene i artikkel 129 i forordning (EU) nr.
575/2013, ber kredittinstitusjoner ha tillatelse
til & bruke etiketten «Europeisk obligasjon
med fortrinnsrett (Premium)». Denne etiket-
ten, som angir at spesifikke tilleggskrav er
oppfylt og ferer til okt og anerkjent kvalitet,
kan veere attraktiv ogsd i medlemsstater med
veletablerte nasjonale etiketter. Malet med eti-
kettene «Europeisk obligasjon med fortrinns-
rett» og «Europeisk obligasjon med fortrinns-
rett (Premium)» er 4 gjore det lettere for
investorer & vurdere kvaliteten pa obligasjo-
nene med fortrinnsrett og dermed gjore dem
mer attraktive som et investeringsverktay
bade i og utenfor Unionen. Det ber imidlertid
vaere frivillig & bruke disse to etikettene, og
medlemsstatene ber kunne beholde sine egne
rammer for nasjonale betegnelser og etiketter
parallelt med disse to etikettene.

38) For a vurdere anvendelsen av dette direktivet

bor Kommisjonen i naert samarbeid med EBA
overvake utviklingen av obligasjoner med for-
trinnsrett i Unionen og rapportere til Europa-
parlamentet og Ridet om nivaet for investor-
vern og utviklingen i markedene for obligasjo-
ner med fortrinnsrett. Rapporten ber ogsa
fokusere pa utviklingen med hensyn til de
eiendelene som stilles som sikkerhet for utste-
delsen av obligasjoner med fortrinnsrett.
Ettersom bruken av strukturer med en lopetid
som kan forlenges, har okt, ber Kommisjonen
ogsd rapportere til Europaparlamentet og
Radet om hvordan obligasjoner med fortrinns-
rett med strukturer med en lopetid som kan
forlenges, fungerer, og om de risikoene og for-
delene som folger av utstedelsen av slike obli-
gasjoner med fortrinnsrett.

39)En ny kategori av finansielle instrumenter

under betegnelsen europeiske sikrede verdi-
papirer («European Secured Notes») (ESN-
er), som er dekket av eiendeler som er mer
risikofylte enn offentlige eksponeringer og
pantelan, og som ikke er godtakbare dek-
kende eiendeler i henhold til dette direktivet,
har blitt foreslatt av markedsdeltakere og
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andre som et tilleggsinstrument for banker for
4 finansiere realokonomien. Kommisjonen
radspurte EBA 3. oktober 2017 for a fa en vur-
dering av i hvilken utstrekning ESN-er kunne
anvende beste praksis som definert av EBA for
tradisjonelle obligasjoner med fortrinnsrett,
egnet risikobehandling av ESN-er og mulige
virkninger av ESN-utstedelser pd bankbalan-
sens heftelsesnivier. Som svar avga EBA en
rapport 24. juli 2018. Parallelt med EBAs rap-
port offentliggjorde Kommisjonen 12. oktober
2018 en undersgkelse. Kommisjonens under-
sekelse og EBAs rapport konkluderte med at
det var behov for ytterligere vurdering av for
eksempel tilsynsbehandling. Kommisjonen
bor derfor fortsette & vurdere om en rettslig
ramme for ESN-er vil vaere hensiktsmessig, og
framlegge en rapport om sine resultater for
Europaparlamentet og Radet, eventuelt
sammen med et forslag til regelverk.

40) Det finnes for tiden ingen likeverdighetsord-

ning for Unionens anerkjennelse av obligasjo-
ner med fortrinnsrett utstedt av kredittinstitu-
sjoner i tredjeland, unntatt i tilsynssammen-
heng, der visse tredjelandsobligasjoner pa
visse vilkar gis fortrinnsbehandling med hen-
syn til likviditet. Kommisjonen ber derfor i
neert samarbeid med EBA vurdere om det er
behov for og relevant 4 innfere en likeverdig-
hetsordning for tredjelandsutstedere av, og -
investorer i, obligasjoner med fortrinnsrett.
Kommisjonen ber senest to ar etter den
datoen da medlemsstatene skal begynne &
anvende de bestemmelsene i nasjonal rett som
innarbeider dette direktivet, framlegge en rap-
port om dette for Europaparlamentet og Radet,
eventuelt sammen med et forslag til regelverk.

41) Obligasjoner med fortrinnsrett kjennetegnes

ved at de har en planlagt lepetid pa flere ar.
Det er derfor nedvendig & inkludere over-
gangstiltak for & sikre at obligasjoner med for-
trinnsrett som er utstedt for 8. juli 2022, ikke
pavirkes. Obligasjoner med fortrinnsrett som
er utstedt for nevnte dato, ber derfor fortsatt
lopende oppfylle kravene i artikkel 52 nr. 4 i
direktiv 2009/65/EF og ber unntas fra de
fleste av de nye kravene fastsatt i dette direkti-
vet. Slike obligasjoner med fortrinnsrett bor
fortsatt kunne betegnes som obligasjoner med
fortrinnsrett, forutsatt at deres overholdelse
av artikkel 52 nr. 4 i direktiv 2009/65/EF, i den
utgaven som var gjeldende péd utstedelsesda-
toen, og av de kravene i dette direktivet som
far anvendelse pa dem, er underlagt tilsyn av
vedkommende myndigheter som er utpekt i

henhold til dette direktivet. Slikt tilsyn ber
ikke omfatte de kravene i dette direktivet som
slike obligasjoner med fortrinnsrett er unntatt
fra. I noen medlemsstater er ISIN-koder apne i
en lengre periode, slik at obligasjoner med for-
trinnsrett kan utstedes fortlopende under
denne koden med sikte pd 4 oke volumet
(utstedelsesstorrelsen) av denne obligasjonen
med fortrinnsrett (dpen emisjon). Overgangs-
tiltakene ber omfatte dpen emisjon av obliga-
sjoner med fortrinnsrett under ISIN-koder
apnet for 8. juli 2022, med forbehold for en
rekke begrensninger.

42) Som folge av fastsettelsen av et ensartet regel-

verk for obligasjoner med fortrinnsrett ber
beskrivelsen av obligasjoner med fortrinns-
rett i artikkel 52 nr. 4 i direktiv 2009/65/EF
endres. Direktiv 2014/59/EU definerer obliga-
sjoner med fortrinnsrett ved 4 vise til artikkel
52 nr. 4 i direktiv 2009/65/EF. Ettersom den
definisjonen ber endres, ber ogsd direktiv
2014/59/EU endres. For & unngd 4 pavirke
obligasjoner med fortrinnsrett som er utstedt i
samsvar med artikkel 52 nr. 4 i direktiv 2009/
65/EF for 8. juli 2022, ber disse obligasjonene
med fortrinnsrett fortsatt betegnes som obli-
gasjoner med fortrinnsrett fram til de forfaller.
Direktiv 2009/65/EF og direktiv 2014/59/EU
ber derfor endres.

43) I samsvar med den felles politiske erkleeringen

fra medlemsstatene og Kommisjonen av 28.
september 2011 om forklarende dokumenter!4
har medlemsstatene forpliktet seg til at under-
retningen om innarbeidingstiltakene i beretti-
gede tilfeller skal folges av ett eller flere doku-
menter som forklarer ssmmenhengen mellom
et direktivs bestanddeler og de tilsvarende
delene av de nasjonale innarbeidingsdoku-
mentene. Med hensyn til dette direktivet anser
regelgiveren at oversendingen av slike doku-
menter er berettiget.

44) Ettersom malet for dette direktivet, som er &

fastsette en felles ramme for obligasjoner med
fortrinnsrett for & sikre at den strukturelle
karakteren til obligasjoner med fortrinnsrett i
hele Unionen tilsvarer den lavere risikoprofi-
len som berettiger fortrinnsbehandling i Unio-
nen, ikke kan nés i tilstrekkelig grad av med-
lemsstatene og derfor, fordi det er nedvendig a
videreutvikle markedet for obligasjoner med
fortrinnsrett i hele Unionen og fremme inves-
teringer i Unionen, bedre kan nas pa unions-
plan, kan Unionen treffe tiltak i samsvar med

14 FUT C 369 av 17.12.2011, s. 14.
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neerhetsprinsippet som fastsatt i artikkel 5 i
traktaten om Den europeiske union. I samsvar
med forholdsmessighetsprinsippet fastsatt i
nevnte artikkel gar dette direktivet ikke lenger
enn det som er nedvendig for 4 na dette malet.

45) Den europeiske sentralbank ble radspurt og
avga uttalelse 22. august 2018.

46) EUs datatilsyn er blitt raddspurt i samsvar med
artikkel 28 nr. 2 i europaparlaments- og rads-
forordning (EF) nr. 45/2001% og avga
uttalelse 12. oktober 2018.

47) Kredittinstitusjoner som utsteder obligasjoner
med fortrinnsrett behandler betydelige meng-
der personopplysninger. Slik behandling ber
til enhver tid veere i samsvar med europaparla-
ments- og radsforordning (EU) 2016/67916. P4
samme maéte ber EBAs behandling av person-
opplysninger, nar den i henhold til dette direk-
tivet opprettholder en sentral database over
administrative sanksjoner og andre adminis-
trative tiltak som nasjonale vedkommende
myndigheter meddeler den, utferes i samsvar
med europaparlaments- og radsforordning

(EU) 2018/172517.

VEDTATT DETTE DIREKTIVET:

Avdeling |
FORMAL, VIRKEOMRADE OG DEFINISJONER

Artikkel 1
Formal

I dette direktivet fastsettes regler for investorvern

med hensyn til folgende:

1) Krav som gjelder utstedelse av obligasjoner
med fortrinnsrett.

2) De strukturelle trekkene ved obligasjoner
med fortrinnsrett.

15 Europaparlaments- og radsforordning (EF) nr. 45/2001 av
18. desember 2000 om personvern i forbindelse med
behandling av personopplysninger i Fellesskapets institu-
sjoner og organer og om fri utveksling av slike opplysnin-
ger (EFT L8 av 12.1.2001, s. 1).

Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2016/679 av
27. april 2016 om vern av fysiske personer i forbindelse
med behandling av personopplysninger og om fri utveks-
ling av slike opplysninger samt om oppheving av direktiv
95/46/EF (generell personvernforordning) (EUT L 119 av
4.5.2016, s. 1).

Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2018/1725 av
23. oktober 2018 om vern av fysiske personer i forbindelse
med behandling av personopplysninger i Unionens institu-
sjoner, organer, kontorer og byrder og om fri utveksling av
slike opplysninger samt om oppheving av forordning (EF)
nr. 45/2001 og beslutning nr. 1247/2002/EF (EUT L 295 av
21.11.2018, s. 39).

16

17

3) Offentlig tilsyn med obligasjoner med for-
trinnsrett.

4) Offentliggjoringskrav knyttet til obligasjoner
med fortrinnsrett.

Artikkel 2
Virkeomrade

Dette direktivet fir anvendelse pad obligasjoner
med fortrinnsrett utstedt av kredittinstitusjoner
som er etablert i Unionen.

Artikkel 3
Definisjoner

I dette direktivet menes med

1) «obligasjon med fortrinnsrett» en gjeldsfor-
pliktelse som er utstedt av en kredittinstitu-
sjon i samsvar med de bestemmelsene i nasjo-
nal rett som innarbeider dette direktivets obli-
gatoriske krav, og som er sikret med dek-
kende eiendeler som investorer i obligasjoner
med fortrinnsrett har direkte tilgang til som
prioriterte kreditorer,

2) «program for obligasjoner med fortrinnsrett»
de strukturelle trekkene ved en utstedelse av
obligasjoner med fortrinnsrett, som er fastsatt
gjennom lovfestede regler og gjennom kon-
traktsvilkar, i samsvar med den tillatelsen som
er gitt til den kredittinstitusjonen som utsteder
obligasjonene med fortrinnsrett,

3) «sikkerhetsmasse» et klart definert sett av
eiendeler som sikrer de betalingsforpliktel-
sene som er knyttet til obligasjoner med for-
trinnsrett, og som er atskilt fra andre eiendeler
som innehas av den kredittinstitusjonen som
utsteder obligasjonene med fortrinnsrett,

4) «dekkende eiendeler» eiendeler som inngar i
en sikkerhetsmasse,

5) «eiendeler stilt som sikkerhet» fysiske eiende-
ler og eiendeler i form av eksponeringer som
sikrer dekkende eiendeler,

6) «atskillelse» de tiltakene som gjennomferes av
en kredittinstitusjon som utsteder obligasjoner
med fortrinnsrett, med sikte pa 4 identifisere
dekkende eiendeler og plassere dem rettslig
utenfor rekkevidde for andre kreditorer enn
investorer i obligasjoner med fortrinnsrett og
motparter i derivatkontrakter,

7) «kredittinstitusjon» en kredittinstitusjon som
definert i artikkel 4 nr. 1 punkt 1 i forordning
(EU) nr. 575/2013,

8) «spesialisert kredittforening» en kredittinstitu-
sjon som finansierer 1an utelukkende eller
hovedsakelig gjennom utstedelse av obligasjo-
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ner med fortrinnsrett, som i henhold til lovgiv-
ningen utelukkende har tillatelse til 4 gi pante-
lan og lan til offentlig sektor, og som ikke har
tillatelse til & motta innskudd, men som mottar
fra offentligheten andre midler som skal beta-
les tilbake,

9) «automatisk framskynding» en situasjon der
en obligasjon med fortrinnsrett automatisk for-
faller og skal betales umiddelbart ved insol-
vens hos eller krisehandtering av utstederen,
og der investorene i obligasjonen med for-
trinnsrett har et tvangskraftig krav om tilbake-
betaling pé et tidligere tidspunkt enn den opp-
rinnelige forfallsdatoen,

10) «markedsverdi», nar det gjelder fast eiendom,
markedsverdi som definert i artikkel 4 nr. 1
punkt 76 i forordning (EU) nr. 575/2013,

11) «pantelansverdi», nar det gjelder fast eiendom,
pantelédnsverdi som definert i artikkel 4 nr. 1
punkt 74 i forordning (EU) nr. 575/2013,

12) «primaere eiendeler» dominerende dekkende
eiendeler som bestemmer sikkerhetsmassens
art,

13) «sekundere eiendeler» dekkende eiendeler
som bidrar til dekningskravene, men som ikke
er primeere eiendeler,

14) «overpantsetting» hele det lovfestede, avtale-
festede eller frivillig fastsatte nivaet for sikker-
hetsstillelse som overstiger dekningskravet
angitt i artikkel 15,

15) <kkrav om motsvarende finansiering» regler
som krever at kontantstremmene mellom for-
pliktelser og eiendeler som forfaller, skal mot-
svare hverandre ved at det i kontraktsvilka-
rene sikres at betalinger fra lantakere og mot-
parter i derivatkontrakter forfaller for det fore-
tas betalinger til investorer i obligasjoner med
fortrinnsrett og til motpartene i derivatkon-
trakter, at de mottatte belepene minst tilsvarer
verdien av de betalingene som skal foretas til
investorer i obligasjoner med fortrinnsrett og
til motpartene i derivatkontrakter, og at bele-
pene som mottas fra lantakere og motparter i
derivatkontrakter, inngar i sikkerhetsmassen i
samsvar med artikkel 16 nr. 3 fram til betalin-
gene til investorene i obligasjoner med for-
trinnsrett og motpartene i derivatkontraktene
forfaller,

16) «netto utgdende pengestrom» alle utgdende
pengestremmer som forfaller en viss dag, her-
under betalinger av renter og avdrag samt
betalinger i henhold til derivatkontrakter
innenfor programmet for obligasjoner med for-
trinnsrett, fratrukket alle inngdende betalings-
stremmer som forfaller den samme dagen for

fordringer som er knyttet til de dekkende eien-
delene,

17) «struktur med en lepetid som kan forlenges»
en ordning som gjeor det mulig 4 forlenge den
planlagte lepetiden for obligasjoner med for-
trinnsrett med et forhandsfastsatt tidsrom, og
dersom en spesifikk utlesende hendelse inn-
treffer,

18) «offentlig tilsyn med obligasjoner med for-
trinnsrett» tilsyn med programmer for obliga-
sjoner med fortrinnsrett som sikrer oppfyllel-
sen og handhevingen av de kravene som gjel-
der for utstedelsen av obligasjoner med for-
trinnsrett,

19) «spesialadministrator» den personen eller
enheten som er utpekt til & administrere et
program for obligasjoner med fortrinnsrett
dersom en kredittinstitusjon som utsteder
obligasjoner med fortrinnsrett innenfor ram-
men av programmet, blir insolvent, eller nar
det er fastslatt at en slik kredittinstitusjon er
eller kan forventes & bli kriserammet i hen-
hold til artikkel 32 nr. 11 direktiv 2014/59/EU,
eller, i unntakstilfeller, dersom den berorte
vedkommende myndigheten fastslar at det fin-
nes en alvorlig risiko for at denne kredittinsti-
tusjonen ikke kan fungere tilfredsstillende,

20) «krisehandtering» krisehandtering som defi-
nert i artikkel 2 nr. 1 punkt 1 i direktiv 2014/
59/EU,

21) «konsern» et konsern som definert i artikkel 4
nr. 1 punkt 138 i forordning (EU) nr. 575/2013,

22) «offentlige foretak» offentlige foretak som
definerti artikkel 2 bokstav b) i kommisjonsdi-
rektiv 2006/111/EF.

Avdeling Il

Strukturelle trekk ved obligasjoner med
fortrinnsrett

Kapittel 1

Dobbel regress og konkursbeskyttelse
Artikkel 4

Dobbel regress

1. Medlemsstatene skal fastsette regler som gir
investorer i obligasjoner med fortrinnsrett og
motparter i derivatkontrakter som oppfyller
kravene i artikkel 11, rett til folgende fordrin-
ger:

a) En fordring overfor kredittinstitusjonen
som utsteder obligasjonene med fortrinns-
rett.
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b) Itilfelle av insolvens hos eller krisehandte-
ring av den kredittinstitusjonen som utste-
der obligasjonene med fortrinnsrett, en pri-
oritert fordring pa hovedstolen og eventu-
elle palepte og framtidige renter pa dek-
kende eiendeler.

c) ltilfelle av insolvens hos den kredittinstitu-
sjonen som utsteder obligasjonene med for-
trinnsrett, og i tilfeller der den prioriterte
fordringen nevnt i bokstav b) ikke kan
etterkommes fullt ut, en fordring pa ved-
kommende kredittinstitusjons insolvensbo,
som har samme prioritet som fordringene
fra kredittinstitusjonens alminnelige usi-
krede kreditorer som fastsatt i samsvar
med nasjonale lover om prioriteringen ved
ordinaer insolvensbehandling.

2. Fordringene nevnt i nr. 1 skal begrenses til de
fulle betalingsforpliktelsene som er knyttet til
obligasjonene med fortrinnsrett.

3. Ved anvendelsen av nr. 1 bokstav ¢) i denne
artikkelen kan medlemsstatene, i tilfelle av
insolvens hos en spesialisert kredittforening,
fastsette regler som gir investorer i obligasjo-
ner med fortrinnsrett og motparter i derivat-
kontrakter som oppfyller kravene i artikkel 11,
en fordring som har prioritet foran fordringen
fra den spesialiserte kredittforeningens almin-
nelige usikrede kreditorer som fastsatt i sam-
svar med nasjonale lover om prioriteringen av
kreditorer ved ordineer insolvensbehandling,
men som er etterstilt i forhold til andre priori-
terte kreditorer.

Artikkel 5

Konkursbeskyttelse for obligasjoner med
fortrinnsrett

Medlemsstatene skal sikre at betalingsforpliktel-
sene som er knyttet til obligasjoner med fortrinns-
rett, ikke blir gjenstand for automatisk framskyn-
ding ved insolvens hos eller krisehindtering av
kredittinstitusjonen som utsteder obligasjonene
med fortrinnsrett.

Kapittel 2

Sikkerhetsmasse og dekning
Avsnitt |

Godtakbare eiendeler

Artikkel 6

Godtakbare dekkende eiendeler

1. Medlemsstatene skal kreve at obligasjoner
med fortrinnsrett til enhver tid er sikret med
a) eiendeler som er godtakbare i henhold til

artikkel 129 nr. 1i forordning (EU) nr. 575/

2013, forutsatt at kredittinstitusjonen som

utsteder obligasjonene med fortrinnsrett,

oppfyller kravene i artikkel 129 nr. 1a-3 i

nevnte forordning,

b) dekkende eiendeler av hoy kvalitet som sik-
rer at kredittinstitusjonen som utsteder
obligasjonene med fortrinnsrett, har et
betalingskrav som fastsatt i nr. 2 og er sik-
ret med eiendeler stilt som sikkerhet som
angitt i nr. 3, eller

c) eiendeleriform av lan til eller 1an garantert
av offentlige foretak, med forbehold for nr.
4 i denne artikkelen.

2. Betalingskravet nevnt i nr. 1 bokstav b) skal
oppfylle folgende lovfestede krav:

a) Eiendelen representerer et krav om beta-
ling av belop som har en minsteverdi som
kan fastsettes til enhver tid, som er rettsgyl-
dig og har tvangskraft, som ikke er under-
lagt andre vilkar enn vilkaret om at fordrin-
gen forfaller pa et framtidig tidspunkt, og
som er sikret gjennom et pant, en eiendel,
en panterett eller en annen garanti.

b) Pantet, eiendelen, panteretten eller annen
garanti som stilles som sikkerhet for beta-
lingskravet, har tvangskraft.

c) Alle lovfestede krav til fastsettelse av pan-
tet, eiendelen, panteretten eller garantien
som stilles som sikkerhet for betalingskra-
vet, er oppfylt.

d) Pantet, eiendelen, panteretten eller annen
garanti som stilles som sikkerhet for beta-
lingskravet, gjor det mulig for kredittinsti-
tusjonen som utsteder obligasjonene med
fortrinnsrett, 4 inndrive fordringens verdi
uten unedig opphold.

Medlemsstatene skal kreve at kredittinsti-
tusjoner som utsteder obligasjoner med for-
trinnsrett, vurderer om betalingskravene har
tvangskraft, og muligheten til & realisere eien-
deler som er stilt som sikkerhet, for de tas med
i sikkerhetsmassen.
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3. Eiendeler stilt som sikkerhet i henhold til nr. 1

bokstav b) skal oppfylle folgende krav:

a) For fysiske eiendeler stilt som sikkerhet, at
det finnes verdsettingsstandarder som er
allment akseptert blant sakkyndige, og som
er hensiktsmessige for den aktuelle fysiske
eiendelen stilt som sikkerhet, og at det fin-
nes et offentlig register som registrerer
eiendomsrett til og fordringer pa disse
fysiske eiendelene som stilles som sikker-
het, eller

b) for eiendeler i form av eksponeringer, at
den eksponerte motpartens sikkerhet og
soliditet utledes av skatterett eller av
lopende offentlig tilsyn med motpartens
operasjonelle soliditet og finansielle sol-
vens.

De fysiske eiendelene stilt som sikkerhet
som er omhandlet i forste ledd bokstav a) i
dette nummeret, skal bidra til dekning av for-
pliktelser knyttet til obligasjonen med for-
trinnsrett opp til det laveste nominelle belopet
av panterettighetene sammen med eventuelle
foranstiende panterettigheter og 70 % av ver-
dien av disse fysiske eiendelene stilt som sik-
kerhet. De fysiske eiendelene stilt som sikker-
het som er omhandlet i forste ledd bokstav a) i
dette nummeret, og som sikrer eiendeler som
omhandlet i nr. 1 bokstav a), skal ikke vare for-
pliktet til & overholde grensen pa 70 % eller
grensene i artikkel 129 nr. 11 forordning (EU)
nr. 575/2013.

Dersom det med sikte pa anvendelsen av

forste ledd bokstav a) i dette nummeret ikke
finnes noe offentlig register for en bestemt
fysisk eiendel stilt som sikkerhet, kan med-
lemsstatene fastsette en alternativ form for ser-
tifisering av eierskapet til og fordringer pa den
aktuelle fysiske eiendelen stilt som sikkerhet,
forutsatt at denne formen for sertifisering gir
en beskyttelse som kan sammenlignes med
den beskyttelsen som et offentlig register gir, i
den forstand at den tillater at bererte tredjepar-
ter, i samsvar med den berorte medlemssta-
tens rett, far tilgang til opplysninger om identi-
fiseringen av den beheftede fysiske eiendelen
stilt som sikkerhet, eierskapet, dokumentasjo-
nen for og fordelingen av heftelser og utnyttel-
sen av interessene i sikkerheten.
. Ved anvendelsen av nr. 1 bokstav ¢) skal obli-
gasjoner med fortrinnsrett som er sikret med
lan til eller 1an garantert av offentlige foretak
som primere eiendeler, vaere omfattet av et
krav pa minst 10 % overpantsetting og alle fol-
gende vilkar:

a) De offentlige foretakene yter sentrale
offentlige tjenester pa grunnlag av en
lisens, en konsesjonskontrakt eller en
annen form for oppdrag tildelt av en offent-
lig myndighet.

b) De offentlige foretakene er underlagt
offentlig tilsyn.

¢) De offentlige foretakene har myndighet til
a frembringe tilstrekkelige inntekter, som
sikres ved at de offentlige foretakene
i) har tilstrekkelig fleksibilitet til & inn-

kreve og eke gebyrer, avgifter og for-
dringer i forbindelse med den ytte tje-
nesten slik at de kan sikre sin finansielle
soliditet og solvens,

ii) mottar tilstrekkelige offentlige tilskudd
pa lovfestet grunnlag slik at de kan sikre
sin finansielle soliditet og solvens i bytte
mot & yte sentrale offentlige tjenester,
eller

iii) har inngatt en avtale om resultatoverfo-
ring med en offentlig myndighet.

5. Medlemsstatene skal fastsette regler for meto-

den og prosessen for verdsetting av fysiske

eiendeler som er stilt som sikkerhet for eien-

deler som omhandlet i nr. 1 bokstav a) og b).

Disse reglene skal sikre minst falgende:

a) At det for hver fysisk eiendel stilt som sik-
kerhet foreligger en aktuell verdsetting pa
eller under markedsverdien eller pantelan-
sverdien nar den dekkende eiendelen tas
med i sikkerhetsmassen.

b) At verdsettingen foretas av en takstmann
som har nedvendige kvalifikasjoner, kunn-
skaper og erfaringer, og

¢) attakstmannen er uavhengig av kredittgod-
kjenningsprosessen, ikke tar hensyn til spe-
kulative elementer i vurderingen av verdien
av den fysiske eiendelen stilt som sikker-
het, og pa en gjennomsiktig og klar méte
dokumenterer verdien av den fysiske eien-
delen stilt som sikkerhet.

. Medlemsstatene skal kreve at kredittinstitu-

sjoner som utsteder obligasjoner med for-
trinnsrett, har innfert prosedyrer for 4 over-
vake at de fysiske eiendelene stilt som sikker-
het for eiendeler som omhandlet i nr. 1 bok-
stav a) og b) i denne artikkelen, er tilstrekke-
lig forsikret mot risikoen for skade, og at
forsikringskravet er atskilt i samsvar med
artikkel 12.

. Medlemsstatene skal kreve at kredittinstitu-

sjoner som utsteder obligasjoner med for-
trinnsrett, dokumenterer de dekkende eiende-
lene omhandlet i nr. 1 bokstav a) og b) og at
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deres utlanspolitikk er i samsvar med de
bestemmelsene i nasjonal rett som innarbeider
denne artikkelen.

8. Medlemsstatene skal fastsette regler som sik-
rer risikospredning i sikkerhetsmassen med
hensyn til detaljnivd og vesentlig konsentra-
sjon, for eiendeler som ikke er godtakbare i
henhold til nr. 1 bokstav a).

Artikkel 7
Eiendeler stilt som sikkerhet utenfor Unionen

1. Med forbehold for nr. 2 kan medlemsstatene
tillate at kredittinstitusjoner som utsteder obli-
gasjoner med fortrinnsrett, i sikkerhetsmas-
sen tar med eiendeler som er sikret med eien-
deler stilt som sikkerhet som befinner seg
utenfor Unionen.

2. Dersom medlemsstatene tillater at eiendeler
som omhandlet i nr. 1 tas med, skal de sikre
investorvern ved 4 kreve at kredittinstitusjo-
ner kontrollerer at disse eiendelene stilt som
sikkerhet oppfyller alle kravene i artikkel 6.
Medlemsstatene skal sikre at disse eiendelene
stilt som sikkerhet gir et sikkerhetsnivd som
tilsvarer nivaet for eiendeler stilt som sikker-
het som befinner seg i Unionen, og skal sikre
at disse eiendelene stilt som sikkerhet kan rea-
liseres med tvangskraft pa en méte som har til-
svarende virkning som realiseringen av eien-
deler stilt som sikkerhet som befinner seg i
Unionen.

Artikkel 8

Konserninterne strukturer med obligasjoner
med fortrinnsrett brukt som sikkerhetsmasse

Medlemsstatene kan fastsette regler for bruken
av konserninterne strukturer med obligasjoner
med fortrinnsrett brukt som sikkerhetsmasse,
der obligasjoner med fortrinnsrett utstedt av en
kredittinstitusjon som tilherer et Kkonsern
(«internt utstedte obligasjoner med fortrinns-
rett»), brukes som dekkende eiendeler for
ekstern utstedelse av obligasjoner med fortrinns-
rett foretatt av en annen kredittinstitusjon som til-
herer samme konsern («eksternt utstedte obliga-
sjoner med fortrinnsrett»). Disse reglene skal
omfatte minst folgende krav:

a) De internt utstedte obligasjonene med for-
trinnsrett selges til kredittinstitusjonen som
utsteder de eksternt utstedte obligasjonene
med fortrinnsrett.

b) De internt utstedte obligasjonene med for-
trinnsrett brukes som dekkende eiendeler i

sikkerhetsmassen for de eksternt utstedte
obligasjonene med fortrinnsrett og registreres
i balansen til den kredittinstitusjonen som
utsteder de eksternt utstedte obligasjonene
med fortrinnsrett.

c) Sikkerhetsmassen for de eksternt utstedte
obligasjonene med fortrinnsrett inneholder
bare internt utstedte obligasjoner med for-
trinnsrett som er utstedt av en enkelt kredittin-
stitusjon i konsernet.

d) Kredittinstitusjonen som utsteder eksternt
utstedte obligasjoner med fortrinnsrett, har til
hensikt & selge dem til investorer i obligasjo-
ner med fortrinnsrett utenfor konsernet.

e) Bade internt og eksternt utstedte obligasjoner
med fortrinnsrett oppfyller kravene til risiko-
klasse 1 som omhandlet i tredje del avdeling II
kapittel 2 i forordning (EU) nr. 575/2013 péa
utstedelsestidspunktet og er sikret med god-
takbare dekkende eiendeler som omhandlet i
artikkel 6 i dette direktivet.

f) Nar det gjelder grensekryssende konserninte-
rne strukturer med obligasjoner med for-
trinnsrett brukt som sikkerhetsmasse, skal de
dekkende eiendelene for de internt utstedte
obligasjonene med fortrinnsrett oppfylle god-
kjennings- og dekningskravene for de eksternt
utstedte obligasjonene med fortrinnsrett.

Ved anvendelsen av forste ledd bokstav e) i
denne artikkelen kan vedkommende myndig-
heter som er utpekt i henhold til artikkel 18 nr.
2, tillate at obligasjoner med fortrinnsrett som
oppfyller kravene til risikoklasse 2, etter en
endring som resulterer i en lavere risikoklasse
for obligasjonene med fortrinnsrett, fortsatt
veere en del av en konsernintern struktur med
obligasjoner med fortrinnsrett brukt som sik-
kerhetsmasse, forutsatt at disse vedkom-
mende myndighetene fastslar at endringen i
risikoklasse ikke skyldes brudd pa kravene til
tillatelse som fastsatt i de bestemmelsene i
nasjonal rett som innarbeider artikkel 19 nr. 2.
Vedkommende myndigheter som er utpekt i
henhold til artikkel 18 nr. 2, skal deretter
underrette EBA om enhver beslutning i hen-
hold til dette leddet.

Artikkel 9
Felles finansiering

1. Medlemsstatene skal tillate at godtakbare dek-
kende eiendeler som kommer fra en kredittin-
stitusjon og er Kkjopt av en kredittinstitusjon
som utsteder obligasjoner med fortrinnsrett,
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brukes som dekkende eiendeler for utstedelse
av obligasjoner med fortrinnsrett.

Medlemsstatene skal regulere slike Kjop
for & sikre at kravene i artikkel 6 og 12 er opp-
fylt.

2. Uten at det berorer kravet i nr. 1 annet ledd i
denne artikkelen, kan medlemsstatene tillate
overforinger gjennom avtaler om finansiell sik-
kerhetsstillelse i henhold til direktiv 2002/47/
EFE.

3. Uten at det berorer kravet i nr. 1 annet ledd,
kan medlemsstatene ogsa tillate at eiendeler
som kommer fra et foretak som ikke er en kre-
dittinstitusjon, brukes som dekkende eiende-
ler. Dersom medlemsstater benytter denne
muligheten, skal de kreve at den kredittinstitu-
sjonen som utsteder obligasjonene med for-
trinnsrett, enten vurderer utlinstandardene i
det foretaket som de dekkende eiendelene
kommer fra, eller selv foretar en grundig vur-
dering av lantakerens kredittverdighet.

Artikkel 10
Sikkerhetsmassens sammensetning

Medlemsstatene skal sikre investorvern ved &
fastsette regler for sikkerhetsmassens sammen-
setning. Disse reglene skal, der det er relevant,
fastsette vilkarene for at kredittinstitusjoner som
utsteder obligasjoner med fortrinnsrett, skal f ta
med i sikkerhetsmassen primere eiendeler som
har ulike egenskaper med hensyn til strukturelle
trekk, levetid eller risikoprofil.

Artikkel 11
Derivatkontrakter i sikkerhetsmassen

1. Medlemsstatene skal sikre investorvern ved &
tillate at derivatkontrakter inngér i sikkerhets-
massen bare dersom minst folgende krav er
oppfylt:

a) Derivatkontraktene inngér i sikkerhets-
massen utelukkende for risikosikringsfor-
maél, deres volum justeres dersom den sik-
rede risikoen reduseres, og de fjernes nar
den sikrede risikoen oppherer.

b) Derivatkontraktene er tilstrekkelig doku-
mentert.

¢) Derivatkontraktene er atskilt i samsvar
med artikkel 12.

d) Derivatkontraktene kan ikke sies opp ved
insolvens hos eller krisehandtering av den
kredittinstitusjonen som utstedte obligasjo-
nene med fortrinnsrett.

e) Derivatkontraktene er i samsvar med
reglene fastsatt i samsvar med nr. 2.

For & sikre at kravene i nr. 1 oppfylles, skal

medlemsstatene fastsette regler for derivat-

kontrakter i sikkerhetsmassen. Disse reglene

skal angi felgende:

a) Kriteriene for godkjenning av sikringsmot-
partene.

b) Nedvendig dokumentasjon som skal fram-
legges i forbindelse med derivatkontrakter.

Artikkel 12
Atskillelse av dekkende eiendeler

1.

2.

Medlemsstatene skal fastsette regler for atskil-
lelsen av dekkende eiendeler. Disse reglene
skal omfatte minst felgende krav:

a) Alle dekkende eiendeler kan til enhver tid
identifiseres av kredittinstitusjonen som
utsteder obligasjonene med fortrinnsrett.

b) Alle dekkende eiendeler er av den kredittin-
stitusjonen som utsteder obligasjonene
med fortrinnsrett, underlagt rettslig bin-
dende atskillelse som kan hindheves.

¢) Alle dekkende eiendeler er beskyttet mot
tredjeparts fordringer, og ingen dekkende
eiendeler utgjer en del av insolvensboet til
den kredittinstitusjonen som utsteder obli-
gasjonene med fortrinnsrett, for den priori-
terte fordringen omhandlet i artikkel 4 nr. 1
bokstav b) er innfridd.

Ved anvendelsen av forste ledd skal de dek-
kende eiendelene omfatte enhver sikkerhet
som er mottatt i forbindelse med posisjoner i
derivatkontrakter.

Atskillelsen av dekkende eiendeler som

omhandlet i nr. 1 skal ogsa gjelde i tilfelle av

insolvens hos eller krisehandtering av kredit-
tinstitusjonen som utsteder obligasjoner med
fortrinnsrett.

Artikkel 13
Gransker av sikkerhetsmassen

1.

Medlemsstatene kan kreve at kredittinstitusjo-
ner som utsteder obligasjoner med fortrinns-
rett, utpeker en gransker av sikkerhetsmassen
som lepende skal overvike at sikkerhetsmas-
sen oppfyller kravene i artikkel 6-12 og artik-
kel 14-17.

Dersom medlemsstatene benytter muligheten
omhandlet i nr. 1, skal de fastsette regler for
minst felgende:

a) Utpeking og oppsigelse av granskeren av

sikkerhetsmassen.
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b) Utvelgingskriterier for granskeren av sik-
kerhetsmassen.

¢) Rollen og pliktene til granskeren av sikker-
hetsmassen, herunder i tilfelle av insolvens
hos eller krisehandtering av kredittinstitu-
sjonen som utsteder obligasjonene med for-
trinnsrett.

d) Forpliktelsen til 4 rapportere til vedkom-
mende myndigheter som er utpekt i hen-
hold til artikkel 18 nr. 2.

e) Retten til 4 fa tilgang til de opplysningene
som er nedvendige for at granskeren av sik-
kerhetsmassen skal kunne utfere sine opp-
gaver.

. Dersom medlemsstatene benytter muligheten
omhandlet i nr. 1, skal granskeren av sikker-
hetsmassen veere atskilt fra og uavhengig av
kredittinstitusjonen som utsteder obligasjo-
nene med fortrinnsrett, og fra denne kredittin-
stitusjonens revisor.

Medlemsstatene kan imidlertid tillate at en
gransker av sikkerhetsmassen («den interne
granskeren av sikkerhetsmassen») ikke er
atskilt fra kredittinstitusjonen dersom
a) den interne granskeren av sikkerhetsmas-

sen er uavhengig av kredittgodkjennings-

prosessen til kredittinstitusjonen som
utsteder obligasjonene med fortrinnsrett,

b) medlemsstatene, uten at det bererer nr. 2
bokstav a), sikrer at den interne granske-
ren av sikkerhetsmassen ikke kan fiernes
fra funksjonen som gransker av sikkerhets-
massen uten forhandsgodkjenning fra
ledelsesorganet i dets tilsynsfunksjon i kre-
dittinstitusjonen som utsteder obligasjo-
nene med fortrinnsrett, og

c) granskeren av sikkerhetsmassen har ved
behov direkte tilgang til ledelsesorganet i
dets tilsynsfunksjon.

. Dersom medlemsstatene benytter muligheten

omhandlet i nr. 1, skal de underrette EBA om

dette.

minst hvert kvartal og omfatter minst folgende

opplysninger om portefoljen:

a) Verdien av fordringsmassen og utestiende
obligasjoner med fortrinnsrett.

b) En liste over ISIN-koder (International
Securities Identification Numbers) for alle
obligasjoner med fortrinnsrett som er
utstedt innenfor rammene av det program-
met, og som er tildelt en ISIN-kode.

¢) Den geografiske fordelingen og typen av
dekkende eiendeler, lanets storrelse og
verdsettingsmetode.

d) Opplysninger om markedsrisiko, herunder
renterisiko og valutarisiko, samt kreditt- og
likviditetsrisiko.

e) Lepetidsstrukturen for dekkende eiendeler
og obligasjoner med fortrinnsrett, her-
under en oversikt over utlesende hendelser
for forlengelse av lopetiden.

f) Nivaene for pakrevd og tilgjengelig dek-
ning, og nivdene for lovfestet, avtalefestet
og frivillig overpantsetting.

g) Prosentandelen av ldn som i henhold til
artikkel 178 i forordning (EU) nr. 575/2013
anses a veere misligholdt, og alle tilfeller
der lanene er ubetalt mer enn 90 dager etter
forfall.

Medlemsstatene skal, nar det gjelder
eksternt utstedte obligasjoner med fortrinns-
rett innenfor konserninterne strukturer med
obligasjoner med fortrinnsrett brukt som sik-
kerhetsmasse som omhandlet i artikkel 8,
sikre at opplysningene nevnt i forste ledd i
dette nummeret, eller en lenke til dem, gis til
investorer for alle internt utstedte obligasjoner
med fortrinnsrett i konsernet. Medlemsstatene
skal sikre at disse opplysningene som et min-
stekrav gis til investorene i samlet form.

. Medlemsstatene skal sikre investorvern ved &

kreve at kredittinstitusjoner som utsteder obli-
gasjoner med fortrinnsrett, pa sitt nettsted
offentliggjor de opplysningene som er gjort til-
gjengelige for investorer i samsvar med nr. 1

og 2. Medlemsstatene skal ikke kreve at disse
kredittinstitusjonene offentliggjer disse opp-
lysningene pa papir.

Artikkel 14
Investorinformasjon

1. Medlemsstatene skal sikre at kredittinstitusjo-
ner som utsteder obligasjoner med fortrinns-
rett, gir tilstrekkelig detaljerte opplysninger
om sine programmer for obligasjoner med for-
trinnsrett til at investorene kan vurdere pro-
grammets profil og risiko og foreta en aktsom-
hetsvurdering.

2. Ved anvendelsen av nr. 1 skal medlemsstatene
sikre at opplysningene gis til investorene

Avsnitt Il
Deknings- og likviditetskrav

Artikkel 15
Dekningskrav

1. Medlemsstatene skal sikre investorvern ved &
kreve at programmer for obligasjoner med for-
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trinnsrett til enhver tid oppfyller minst dek-

ningskravene i nr. 2-8.

. Alle forpliktelser i forbindelse med obligasjo-

ner med fortrinnsrett skal veere dekket av

betalingskrav som er knyttet til de dekkende
eiendelene.

. Forpliktelsene omhandlet i nr. 2 skal omfatte
a) forpliktelsene til & betale hovedstol for ute-
stdende obligasjoner med fortrinnsrett,

b) forpliktelsene til & betale eventuelle renter
pa utestdende obligasjoner med fortrinns-
rett,

¢) betalingsforpliktelsene knyttet til derivat-
kontrakter som innehas i samsvar med
artikkel 11, og

d) de forventede kostnadene knyttet til vedli-
kehold og administrasjon i forbindelse med
avviklingen av programmet for obligasjoner
med fortrinnsrett.

Ved anvendelsen av forste ledd bokstav d)
kan medlemsstatene tillate at det beregnes et
engangsbelop.

. Folgende dekkende eiendeler skal anses &

bidra til dekningskravet:

a) Primaere eiendeler.

b) Sekundere eiendeler.

¢) Likvide eiendeler som innehas i samsvar
med artikkel 16, og

d) krav om betaling knyttet til derivatkontrak-
ter som innehas i samsvar med artikkel 11.
Usikrede fordringer bidrar ikke til dekning

dersom mislighold anses & ha funnet sted i hen-
hold til artikkel 178 i forordning (EU) nr. 575/
2013.
. Ved anvendelsen av nr. 3 forste ledd bokstav ¢)
og nr. 4 forste ledd bokstav d) skal medlems-
statene fastsette regler for verdsetting av deri-
vatkontrakter.
. Beregningen av den pakrevde dekningen skal
sikre at den samlede hovedstolen for alle dek-
kende eiendeler er lik eller sterre enn den
samlede hovedstolen for utestdende obligasjo-
ner med fortrinnsrett («palydende verdi»-prin-
sippet).

Medlemsstatene kan tillate andre bereg-
ningsprinsipper, forutsatt at de ikke forer til en
heyere dekningsgrad enn den som beregnes i
henhold til «palydende verdi»-prinsippet.

Medlemsstatene skal fastsette regler for
beregning av eventuelle renter som skal beta-
les for utestdende obligasjoner med fortrinns-
rett og renteinntekter i forbindelse med dek-
kende eiendeler, som skal gjenspeile forsvar-
lige tilsynsprinsipper i samsvar med gjeldende
regnskapsstandarder.

7. Som unntak fra nr. 6 ferste ledd kan medlems-
statene pa en méate som gjenspeiler forsvarlige
tilsynsprinsipper, og i samsvar med gjeldende
regnskapsstandarder, tillate at det tas hensyn
til framtidige renteinntekter fra dekkende
eiendeler med fradrag for framtidige rente-
kostnader for den tilsvarende obligasjonen
med fortrinnsrett, med sikte pa 4 utligne even-
tuelle mangler i dekningen av forpliktelsen til
a betale hovedstol som er knyttet til obligasjo-
nen med fortrinnsrett, nar det er en naer sam-
menheng som definert i den gjeldende dele-
gerte forordningen som er vedtatt i henhold til
artikkel 33 nr. 4 i forordning (EU) nr. 575/
2013, pa felgende vilkér:

a) Betalinger som er mottatt i lepet av den
dekkende eiendelens levetid og som er
nedvendige for 4 dekke betalingsforpliktel-
sen knyttet til den tilsvarende obligasjonen
med fortrinnsrett, er atskilt i samsvar med
artikkel 12 eller inngér i sikkerhetsmassen
i form av dekkende eiendeler omhandlet i
artikkel 6 inntil betalingene forfaller, og

b) forskuddsbetaling av den dekkende eiende-
len er mulig bare ved & benytte innfrielses-
muligheten, som definert i den gjeldende
delegerte forordningen som er vedtatt i
henhold til artikkel 33 nr. 4 i forordning
(EU) nr. 575/2013, eller, nar det gjelder
obligasjoner med fortrinnsrett som kan inn-
loses til pari av kredittinstitusjonen som
utsteder obligasjonene med fortrinnsrett,
ved at den dekkende eiendelens lantaker
betaler minst pariverdien av obligasjonen
med fortrinnsrett som skal innloses.

8. Medlemsstatene skal sikre at beregningen av
dekkende eiendeler og forpliktelser baseres
pd samme metode. Medlemsstatene kan tillate
ulike beregningsmetoder for & beregne hen-
holdsvis dekkende eiendeler og forpliktelser,
forutsatt at bruken av slike ulike metoder ikke
forer til en hoyere dekningsgrad enn den som
beregnes ved hjelp av samme metode for
beregning av bade dekkende eiendeler og for-
pliktelser.

Artikkel 16

Krav om en likviditetsbuffer for sikkerhets-
massen

1. Medlemsstatene skal sikre investorvern ved a
kreve at sikkerhetsmassen til enhver tid
omfatter en likviditetsbuffer som bestar av lik-
vide eiendeler som er tilgjengelige for & dekke
netto utgdende pengestrom i forbindelse med
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programmet for obligasjoner med fortrinns-
rett.

. Likviditetsbufferen for sikkerhetsmassen skal

dekke den sterste akkumulerte netto utgé-
ende pengestremmen for de neste 180 dagene.

. Medlemsstatene skal sikre at likviditetsbuffe-

ren for sikkerhetsmassen omhandlet i nr. 1 i

denne artikkelen bestir av felgende typer

eiendeler, atskilt i samsvar med artikkel 12 i

dette direktivet:

a) Eiendeler som oppfyller kravene for eiende-
ler pa niva 1, niva 2A eller niva 2B i henhold
til den gjeldende delegerte forordningen
som er vedtatt i henhold til artikkel 460 i
forordning (EU) nr. 575/2013, som verdset-
tes i samsvar med nevnte delegerte forord-
ning, og som ikke er utstedt av den kredit-
tinstitusjonen som selv utsteder obligasjo-
nene med fortrinnsrett, av dens morfore-
tak, bortsett fra et offentlig foretak som
ikke er en kredittinstitusjon, av dens datter-
foretak eller et annet datterforetak av dens
morforetak, eller av et spesialforetak for
verdipapirisering som kredittinstitusjonen
har naere forbindelser til.

b) Kortsiktige eksponeringer mot kredittinsti-
tusjoner som oppfyller kravene til risiko-
klasse 1 eller 2, eller kortsiktige innskudd i
kredittinstitusjoner som oppfyller kravene
til risikoklasse 1, 2 eller 3 i samsvar med
artikkel 129 nr. 1 bokstav ¢) i forordning
(EU) nr. 575/2013.

Medlemsstatene kan fastsette begrensnin-
ger med hensyn til hvilke typer likvide eiende-
ler som kan anvendes i henhold til forste ledd
bokstav a) og b).

Medlemsstatene skal sikre at usikrede for-

dringer fra eksponeringer som anses som mis-
ligholdt i henhold til artikkel 178 i forordning
(EU) nr. 575/2013, ikke kan bidra til likviditets-
bufferen for sikkerhetsmassen.
. Dersom kredittinstitusjoner som utsteder obli-
gasjoner med fortrinnsrett, er underlagt likvi-
ditetskrav fastsatt i andre unionsrettsakter
som forer til overlapping med likviditetsbuffe-
ren for sikkerhetsmassen, kan medlemssta-
tene beslutte ikke 4 anvende de bestemmel-
sene i nasjonal rett som innarbeider nr. 1, 2 og
3,1den perioden som er fastsatt i de andre uni-
onsrettsaktene. Medlemsstatene kan benytte
denne muligheten bare fram til den datoen da
en endring av disse unionsrettsaktene for &
fierne overlappingen far anvendelse, og skal
underrette Kommisjonen og EBA dersom de
benytter denne muligheten.

5. Medlemsstatene kan tillate at beregningen av
hovedstolen for strukturer med en lopetid som
kan forlenges, baseres pa den endelige for-
fallsdatoen i samsvar med kontraktsvilkarene
for obligasjonen med fortrinnsrett.

6. Medlemsstatene kan fastsette at nr. 1 ikke far
anvendelse pa obligasjoner med fortrinnsrett
som er underlagt krav om motsvarende finan-
siering.

Artikkel 17

Vilkar for strukturer med en lgpetid som kan
forlenges

1. Medlemsstatene kan tillate utstedelse av obli-
gasjoner med fortrinnsrett med strukturer
med en lopetid som kan forlenges, dersom
investorvernet sikres gjennom minst felgende:
a) Lepetiden kan forlenges bare pa grunnlag

av objektive utlesende hendelser som er

fastsatt i nasjonal rett, og ikke etter eget
skjonn av den kredittinstitusjonen som
utsteder obligasjonene med fortrinnsrett.

b) De utlesende hendelsene for lopetidsfor-
lengelse er angitt i kontraktsvilkarene for
obligasjonen med fortrinnsrett.

¢) Opplysningene som gis til investorene om
lopetidsstrukturen, er tilstrekkelige til at de
kan fastsla risikoen som er knyttet til obli-
gasjonen med fortrinnsrett, og omfatter en
detaljert beskrivelse av
i) de utlesende hendelsene for lopetidsfor-

lengelse,

ii) de folgene som insolvens hos eller kri-
sehandtering av den Kkredittinstitusjo-
nen som utsteder obligasjonene med
fortrinnsrett, har for en lepetidsforlen-
gelse,

iii) rollen til vedkommende myndigheter
som er utpekt i henhold til artikkel 18
nr. 2, og, dersom det er relevant, til spe-
sialadministratoren med hensyn til lope-
tidsforlengelsen,

d) den endelige forfallsdatoen for obligasjo-
nen med fortrinnsrett kan til enhver tid fast-
settes,

e) i tilfelle av insolvens hos eller krisehandte-
ring av kredittinstitusjonen som utsteder
obligasjonene med fortrinnsrett, pavirker
lopetidsforlengelser ikke rangeringen av
investorer i obligasjoner med fortrinnsrett,
og de endrer heller ikke rekkefolgen i den
opprinnelige forfallsplanen for programmet
for obligasjoner med fortrinnsrett,
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f) lepetidsforlengelsen endrer ikke de struk-
turelle trekkene ved obligasjonene med for-
trinnsrett som gjelder dobbel regress som
omhandlet i artikkel 4, eller konkursbes-
kyttelse som omhandlet i artikkel 5.

Medlemsstater som tillater utstedelse av obli-

gasjoner med fortrinnsrett med strukturer

med en lopetid som kan forlenges, skal under-
rette EBA om dette.

Avdeling Il

Offentlig tilsyn med obligasjoner med fortrinns-
rett

Artikkel 18

Offentlig tilsyn med obligasjoner med fortrinns-
rett

1.

Medlemsstatene skal sikre investorvern ved &
fastsette at utstedelsen av obligasjoner med
fortrinnsrett er underlagt offentlig tilsyn med
obligasjoner med fortrinnsrett.

. I forbindelse med det offentlige tilsynet med

obligasjoner med fortrinnsrett som omhandlet
i nr. 1 skal medlemsstatene utpeke en eller
flere vedkommende myndigheter. De skal
underrette Kommisjonen og EBA om disse
utpekte myndighetene og angi en eventuell
fordeling av funksjonene og oppgavene.
Medlemsstatene skal sikre at vedkommende
myndigheter som er utpekt i henhold til nr. 2,
overvaker utstedelsen av obligasjoner med for-
trinnsrett for 4 vurdere oppfyllelsen av kra-
vene fastsatt i de bestemmelsene i nasjonal
rett som innarbeider dette direktivet.
Medlemsstatene skal sikre at kredittinstitusjo-
ner som utsteder obligasjoner med fortrinns-
rett, registrerer alle sine transaksjoner i forbin-
delse med programmet for obligasjoner med
fortrinnsrett og har innfert tilstrekkelige og
hensiktsmessige dokumentasjonssystemer og
-prosesser.

Medlemsstatene skal videre sikre at det tref-
fes egnede tiltak slik at vedkommende
myndigheter som er utpekt i henhold til nr. 2 i
denne artikkelen, kan innhente de opplysnin-
gene som er nedvendige for 4 vurdere oppfyl-
lelsen av kravene fastsatt i de bestemmelsene i
nasjonal rett som innarbeider dette direktivet,
granske eventuelle overtredelser av disse kra-
vene og ilegge administrative sanksjoner og
andre administrative tiltak i samsvar med de
bestemmelsene i nasjonal rett som innarbeider
artikkel 23.

6. Medlemsstatene skal sikre at vedkommende
myndigheter som er utpekt i henhold til nr. 2,
har den sakkunnskapen, de ressursene og den
driftskapasiteten, myndigheten og uavhengig-
heten som er nedvendig for & ivareta de funk-
sjonene knyttet til offentlig tilsyn med obliga-
sjoner med fortrinnsrett.

Artikkel 19

Tillatelse for programmer for obligasjoner med
fortrinnsrett

1. Medlemsstatene skal sikre investorvern ved &
kreve at tillatelse for et program for obligasjo-
ner med fortrinnsrett innhentes for obligasjo-
ner med fortrinnsrett utstedes innenfor ram-
men av programmet. Medlemsstatene skal gi
vedkommende myndigheter som er utpekt i
henhold til artikkel 18 nr. 2, myndighet til & gi
en slik tillatelse.

2. Medlemsstatene skal fastsette kravene til tilla-
telsen omhandlet i nr. 1, herunder minst fol-
gende:

a) En egnet virksomhetsplan som beskriver
utstedelsen av obligasjoner med fortrinns-
rett.

b) Egnede politikker, prosesser og metoder
som tar sikte pa investorvern, og som
omfatter godkjenning, endring, fornyelse
og refinansiering av 1dn som inngér i sikker-
hetsmassen.

¢) Ledelse og personale som serskilt arbeider
med programmet for obligasjoner med for-
trinnsrett og har tilstrekkelige kvalifikasjo-
ner og kunnskaper med hensyn til utstedel-
sen av obligasjoner med fortrinnsrett og
administrasjon av programmet for obliga-
sjoner med fortrinnsrett.

d) En administrativ struktur for sikkerhets-
massen og overvakingen av den som opp-
fyller de gjeldende kravene fastsatt i de
bestemmelsene i nasjonal rett som innar-
beider dette direktivet.

Artikkel 20

Offentlig tilsyn med obligasjoner med fortrinns-
retti tilfelle av insolvens eller krisehandtering

1. Vedkommende myndigheter som er utpekt i
henhold til artikkel 18 nr. 2, skal samarbeide
med krisehéndteringsmyndigheten dersom en
kredittinstitusjon som utsteder obligasjoner
med fortrinnsrett, krisehandteres, for & sikre
at rettighetene og interessene til investorene i
obligasjoner med fortrinnsrett ivaretas, her-
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under minst ved & kontrollere den lepende og
forsvarlige forvaltningen av programmet for
obligasjoner med fortrinnsrett i krisehandte-
ringsperioden.

. Medlemsstatene kan fastsette at det skal utpe-
kes en spesialadministrator for a sikre at ret-
tighetene og interessene til investorene i obli-
gasjoner med fortrinnsrett ivaretas, herunder
minst ved & kontrollere den lepende og for-
svarlige forvaltningen av programmet for obli-
gasjoner med fortrinnsrett s lenge det er ned-
vendig.

Dersom medlemsstatene benytter denne
muligheten, kan de kreve at deres vedkom-
mende myndigheter som er utpekt i henhold til
artikkel 18 nr. 2, godkjenner utpekingen og
oppsigelsen av spesialadministratoren. Med-
lemsstater som benytter denne muligheten,
skal minst kreve at disse vedkommende myn-
dighetene radsperres om utpekingen og oppsi-
gelsen av spesialadministratoren.

. Dersom medlemsstatene fastsetter at det skal

utpekes en spesialadministrator i samsvar med

nr. 2, skal de vedta regler som fastsetter denne

spesialadministratorens oppgaver og ansvar i

det minste med hensyn til

a) innfrielse av forpliktelsene knyttet til obli-
gasjonene med fortrinnsrett,

b) forvaltning og realisering av dekkende
eiendeler, herunder overfering av dem
sammen med forpliktelser knyttet til obliga-
sjoner med fortrinnsrett til en annen kredit-
tinstitusjon som utsteder obligasjoner med
fortrinnsrett,

¢) dejuridiske transaksjonene som er nedven-
dige for en god forvaltning av sikkerhets-
massen, for lepende overvéking av deknin-
gen av forpliktelsene knyttet til obligasjo-
nene med fortrinnsrett, for innledning av
prosedyrer for & fore eiendeler tilbake til
sikkerhetsmassen og for overfering av de
gjenveerende eiendelene til insolvenshoet
til den kredittinstitusjonen som utstedte
obligasjonene med fortrinnsrett, etter at
alle forpliktelsene knyttet til obligasjonene
med fortrinnsrett er innfridd.

Ved anvendelsen av forste ledd bokstav c)
kan medlemsstatene tillate at spesialadminis-
tratoren, i tilfelle av insolvens hos kredittinsti-
tusjonen som utsteder obligasjonene med for-
trinnsrett, opptrer i henhold til den tillatelsen
som innehas av vedkommende kredittinstitu-

sjon, og i henhold til de samme operasjonelle
kravene.

. Medlemsstatene skal sikre samordning og

informasjonsutveksling med sikte pd insol-
vens- eller krisehandteringsprosessen mellom
vedkommende myndigheter som er utpekt i
henhold til artikkel 18 nr. 2, spesialadministra-
toren, dersom en slik administrator er utpekt,
og, i tilfelle av krisehdndtering, krisehandte-
ringsmyndigheten.

Artikkel 21
Rapportering til vedkommende myndigheter

1. Medlemsstatene skal sikre investorvern ved a

kreve at kredittinstitusjoner som utsteder obli-
gasjoner med fortrinnsrett, skal rapportere
opplysningene angitt i nr. 2 om programmer
for obligasjoner med fortrinnsrett til vedkom-
mende myndigheter som er utpekt i henhold
til artikkel 18 nr. 2. Rapporteringen skal skje
regelmessig og nar nevnte vedkommende
myndigheter anmoder om det. Medlemssta-
tene skal fastsette regler for hyppigheten av
den regelmessige rapporteringen.

. Rapporteringsforpliktelsene som skal fastset-

tes i henhold til nr. 1, skal omfatte krav om at

den informasjonen som skal gis, inneholder

opplysninger om minst felgende:

a) Godtakbare eiendeler og krav til sikkerhet-
smassen i samsvar med artikkel 6-11.

b) Atskillelse av dekkende eiendeler i samsvar
med artikkel 12.

¢) Der det er relevant, funksjonen som gran-
sker av sikkerhetsmassen i samsvar med
artikkel 13.

d) Dekningskravene i samsvar med artikkel
15.

e) Likviditetsbufferen for sikkerhetsmassen i
samsvar med artikkel 16.

f) Der det er relevant, vilkarene for strukturer
med en lepetid som kan forlenges, i sam-
svar med artikkel 17.

. Medlemsstatene skal fastsette regler for infor-

masjonen som kredittinstitusjoner som utste-
der obligasjoner med fortrinnsrett, i henhold
til nr. 2 skal gi til vedkommende myndigheter
utpekt i henhold til artikkel 18 nr. 2 i tilfelle av
insolvens hos eller krisehindtering av en kre-
dittinstitusjon som utsteder obligasjoner med
fortrinnsrett.
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Artikkel 22

Vedkommende myndigheters myndighet
i forbindelse med offentlig tilsyn med obliga-
sjoner med fortrinnsrett

1. Medlemsstatene skal sikre investorvern ved a

gi vedkommende myndigheter som er utpekt i

henhold til artikkel 18 nr. 2, all tilsyns-, gran-

skings- og sanksjonsmyndighet som er ned-
vendig for a fere offentlig tilsyn med obligasjo-
ner med fortrinnsrett.

. Myndighet som nevnt i nr. 1 skal omfatte

minst felgende:

a) Myndighet til 4 gi eller nekte 4 gi tillatelse i
henhold til artikkel 19.

b) Myndighet til regelmessig & gjennomga
programmet for obligasjoner med for-
trinnsrett for 4 vurdere om det er i samsvar
med de bestemmelsene i nasjonal rett som
innarbeider dette direktivet.

¢) Myndighet til & foreta stedlig og ikke-sted-
lig tilsyn.

d) Myndighet til 4 ilegge administrative sank-
sjoner og andre administrative tiltak i sam-
svar med de bestemmelsene i nasjonal rett
som innarbeider artikkel 23.

e) Myndighet til 4 vedta og gjennomfore ret-
ningslinjer for tilsyn i forbindelse med
utstedelsen av obligasjoner med fortrinns-
rett.

Artikkel 23

Administrative sanksjoner og andre administra-
tive tiltak

1. Uten at det berorer medlemsstatenes rett til &

fastsette strafferettslige sanksjoner, skal med-

lemsstatene fastsette regler for hensiktsmes-

sige administrative sanksjoner og andre admi-
nistrative tiltak som far anvendelse i minst fol-
gende situasjoner:

a) Nar en kredittinstitusjon har fétt tillatelse til
et program for obligasjoner med fortrinns-
rett pad grunnlag av uriktige opplysninger
eller andre uregelmessigheter.

b) Nar en kredittinstitusjon ikke lenger oppfyl-
ler de vilkarene som 14 til grunn for 4 gi til-
latelse til et program for obligasjoner med
fortrinnsrett.

¢) Nar en kredittinstitusjon utsteder obligasjo-
ner med fortrinnsrett uten a ha fatt tillatelse
i samsvar med de bestemmelsene i nasjonal
rett som innarbeider artikkel 19.

d) Nar en kredittinstitusjon som utsteder obli-
gasjoner med fortrinnsrett, ikke oppfyller

kravene i de bestemmelsene i nasjonal rett
som innarbeider artikkel 4.

e) Naér en kredittinstitusjon utsteder obligasjo-
ner med fortrinnsrett som ikke oppfyller
kravene i de bestemmelsene i nasjonal rett
som innarbeider artikkel 5.

f) Nar en kredittinstitusjon utsteder obligasjo-
ner med fortrinnsrett som ikke er sikret i
samsvar med de bestemmelsene i nasjonal
rett som innarbeider artikkel 6.

g) Nar en kredittinstitusjon utsteder obligasjo-
ner med fortrinnsrett som er sikret med
eiendeler som befinner seg utenfor Unio-
nen, i strid med kravene fastsatt i de
bestemmelsene i nasjonal rett som innar-
beider artikkel 7.

h) Nar en kredittinstitusjon sikrer obligasjo-
ner med fortrinnsrett i en konsernintern
struktur med obligasjoner med fortrinns-
rett brukt som sikkerhetsmasse, i strid
med kravene fastsatt i de bestemmelsene i
nasjonal rett som innarbeider artikkel 8.

i) Nar en kredittinstitusjon som utsteder obli-
gasjoner med fortrinnsrett, ikke oppfyller
vilkarene for felles finansiering fastsatt i de
bestemmelsene i nasjonal rett som innar-
beider artikkel 9.

j) Nar en kredittinstitusjon som utsteder obli-
gasjoner med fortrinnsrett, ikke oppfyller
kravene til sikkerhetsmassens sammenset-
ning som fastsatt i de bestemmelsene i
nasjonal rett som innarbeider artikkel 10.

k) Nar en kredittinstitusjon som utsteder obli-
gasjoner med fortrinnsrett, ikke oppfyller
kravene til derivatkontrakter i sikkerhets-
massen som fastsatt i de bestemmelsene i
nasjonal rett som innarbeider artikkel 11.

1) Nar en kredittinstitusjon som utsteder obli-
gasjoner med fortrinnsrett, unnlater 4 opp-
fylle kravene om atskillelse av dekkende
eiendeler i samsvar med de bestemmelsene
i nasjonal rett som innarbeider artikkel 12.

m) Nér en kredittinstitusjon som utsteder obli-
gasjoner med fortrinnsrett, unnlater & gi
opplysninger eller gir ufullstendige eller
uneyaktige opplysninger, i strid med de
bestemmelsene i nasjonal rett som innar-
beider artikkel 14.

n) Nar en kredittinstitusjon som utsteder obli-
gasjoner med fortrinnsrett, gjentatte gan-
ger eller vedvarende unnlater & opprett-
holde en likviditetsbuffer for sikkerhets-
massen, i strid med de bestemmelsene i
nasjonal rett som innarbeider artikkel 16.
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0) Nar en kredittinstitusjon som utsteder obli-
gasjoner med fortrinnsrett med strukturer
med en lepetid som kan forlenges, ikke
oppfyller de vilkarene for strukturer med
en lopetid som kan forlenges, som er fast-
satt i de bestemmelsene i nasjonal rett som
innarbeider artikkel 17.

p) Nar en kredittinstitusjon som utsteder obli-
gasjoner med fortrinnsrett, unnlater a gi
opplysninger eller gir ufullstendige eller
uneyaktige opplysninger om sine forpliktel-
ser, 1 strid med de bestemmelsene i nasjo-
nal rett som innarbeider artikkel 21 nr. 2.
Medlemsstatene kan beslutte ikke & inn-

fore administrative sanksjoner eller andre
administrative tiltak for overtredelser som er
underlagt strafferettslige sanksjoner i deres
nasjonale rett. I slike tilfeller skal medlemssta-
tene underrette Kommisjonen om de relevante
strafferettshestemmelsene.

. Sanksjonene og tiltakene omhandlet i nr. 1

skal veere virkningsfulle, sta i forhold til over-

tredelsen og virke avskrekkende, og de skal
omfatte minst folgende:

a) Tilbakekalling av tillatelsen til et program
for obligasjoner med fortrinnsrett.

b) En offentlig erkleering som angir navnet pa
den fysiske eller juridiske personen og
overtredelsens art, i samsvar med artikkel
24.

¢) Etpélegg der det kreves at den fysiske eller
juridiske person avslutter atferden og
avstar fra & gjenta slik atferd.

d) Administrative overtredelsesgebyrer.

. Medlemsstatene skal ogsd sikre at sanksjo-

nene og tiltakene omhandlet i nr. 1 gjennomfo-

res pa en effektiv mate.

. Medlemsstatene skal sikre at vedkommende

myndigheter som er utpekt i henhold til artik-
kel 18 nr. 2, nar de bestemmer typen av admi-
nistrative sanksjoner eller andre administra-
tive tiltak og sterrelsen pa administrative over-
tredelsesgebyrer, tar hensyn til alle felgende
omstendigheter, nér det er relevant:

a) Overtredelsens grovhet og varighet.

b) Graden av ansvar hos den fysiske eller juri-
diske personen som er ansvarlig for over-
tredelsen.

¢) Den finansielle styrken til den fysiske eller
juridiske personen som er ansvarlig for
overtredelsen, herunder ved henvisning til
den juridiske personens samlede omset-
ning eller den fysiske personens arsinntekt.

d) Sterrelsen péa fortjenesten som er oppnadd,
eller tapet som er unngatt gjennom overtre-

delsen til fordel for den fysiske eller juri-
diske personen som er ansvarlig for over-
tredelsen, i den grad fortjenesten eller tapet
kan fastslas.

e) Tap pafert tredjeparter som folge av over-
tredelsen, i den grad disse tapene kan fast-
slas.

f) Viljen hos den fysiske eller juridiske perso-
nen som er ansvarlig for overtredelsen, til &
samarbeide med vedkommende myndig-
heter som er utpekt i henhold til artikkel 18
nr. 2.

g) Eventuelle tidligere overtredelser begatt av
den fysiske eller juridiske personen som er
ansvarlig for overtredelsen.

h) Eventuelle faktiske eller potensielle sys-
temfolger av overtredelsen.

5. Dersom bestemmelsene omhandlet i nr. 1 far
anvendelse pé juridiske personer, skal med-
lemsstatene ogsd sikre at vedkommende
myndigheter som er utpekt i henhold til artik-
kel 18 nr. 2, anvender de administrative sank-
sjonene og andre administrative tiltakene som
er angitt i nr. 2 i denne artikkelen, overfor
medlemmer av ledelsesorganet og andre
fysiske personer som i henhold til nasjonal rett
er ansvarlige for overtredelsen.

6. Medlemsstatene skal sikre at vedkommende
myndigheter som er utpekt i henhold til artik-
kel 18 nr. 2, gir den berorte fysiske eller juri-
diske personen mulighet til & bli hert for de
treffer beslutning om & ilegge administrative
sanksjoner eller andre administrative tiltak
som angitt i nr. 2. Unntak fra retten til & bli
hert kan gjelde for vedtakelsen av disse andre
administrative tiltakene nar det er nedvendig
med hastetiltak for 4 hindre betydelige tap for
tredjeparter eller betydelig skade pa finanssys-
temet. I slike tilfeller skal den berorte perso-
nen gis mulighet til 4 uttale seg si snart som
mulig etter at det administrative tiltaket er ved-
tatt, og om nedvendig skal tiltaket revideres.

7. Medlemsstatene skal sikre at enhver beslut-
ning om ileggelse av administrative sanksjoner
eller andre administrative tiltak i henhold til
nr. 2, er beherig begrunnet og kan paklages.

Artikkel 24

Offentliggjering avadministrative sanksjoner og
andre administrative tiltak

1. Medlemsstatene skal sikre at de bestemmel-
sene i nasjonal rett som innarbeider dette
direktivet, inneholder regler som krever at
administrative sanksjoner og andre adminis-
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trative tiltak uten unedig opphold skal offent-
liggjores pa de offisielle nettstedene til ved-
kommende myndigheter som er utpekt i hen-
hold til artikkel 18 nr. 2. De samme forpliktel-
sene gjelder nar en medlemsstat beslutter &
fastsette strafferettslige sanksjoner i henhold
til artikkel 23 nr. 1 annet ledd.

. Reglene som vedtas i henhold til nr. 1, skal
minst omfatte et krav om offentliggjering av
enhver beslutning som ikke kan eller ikke len-
ger kan paklages, og som er truffet som folge
av overtredelse av de bestemmelsene i nasjo-
nal rett som innarbeider dette direktivet.

. Medlemsstatene skal sikre at slik offentliggjo-
ring omfatter opplysninger om overtredelsens
type og art og identiteten til fysiske eller juri-
diske personer som er ilagt sanksjonen eller
tiltaket. Med forbehold for nr. 4 skal medlems-
statene videre sikre at slike opplysninger
offentliggjeres uten unedig opphold etter at
mottakeren er blitt underrettet om sanksjonen
eller tiltaket og om offentliggjeringen av
beslutningen om 4 ilegge sanksjonen eller til-
taket, pa de offisielle nettstedene til vedkom-
mende myndigheter som er utpekt i henhold
til artikkel 18 nr. 2.

. Dersom medlemsstatene tillater offentliggjo-
ring av en beslutning om 4 ilegge sanksjoner
eller andre tiltak som er gjenstand for en
klage, skal vedkommende myndigheter som
er utpekt i henhold til artikkel 18 nr. 2, uten
unedig opphold ogsa offentliggjere opplysnin-
ger om status for klagen og resultatet av den,
pé sine offisielle nettsteder.

. Medlemsstatene skal sikre at vedkommende

myndigheter som er utpekt i henhold til artik-

kel 18 nr. 2, offentliggjer beslutningen om a

ilegge sanksjoner eller tiltak i anonymisert

form og i samsvar med nasjonal rett, i felgende
tilfeller:

a) Nar sanksjonen eller tiltaket ilegges en
fysisk person og en offentliggjering av per-
sonopplysninger viser seg & veere urimelig.

b) Dersom offentliggjeringen ville skade
finansmarkedenes stabilitet eller en pigé-
ende strafferettslig etterforskning.

¢) Dersom offentliggjoringen, i den grad dette
kan fastslas, ville medfere uforholdsmessig
stor skade for de bererte kredittinstitusjo-
nene eller de fysiske personene.

. Dersom en medlemsstat offentliggjer en

beslutning om 4 ilegge en sanksjon eller et til-

tak i anonymisert form, kan den tillate at
offentliggjeringen av de relevante opplysnin-
gene utsettes.

7.

10.

Medlemsstatene skal sikre at enhver endelig
rettsavgjorelse som opphever en beslutning
om 4 ilegge en sanksjon eller et tiltak, ogsa
offentliggjores.

Medlemsstatene skal sikre at enhver offentlig-
gjoring som omhandlet i nr. 2-6 forblir pa de
offisielle nettstedene til vedkommende
myndigheter som er utpekt i henhold til artik-
kel 18 nr. 2, i minst fem &r etter offentliggjorin-
gen. Personopplysninger som offentliggjeres,
skal bli liggende pa det offisielle nettstedet
bare sé lenge det er nedvendig, og i samsvar
med gjeldende personvernregler. Ved fastset-
telsen av en slik lagringsperiode skal det tas
hensyn til de foreldelsesfristene som er fast-
satt i de bererte medlemsstatenes lovgivning,
men den skal ikke under noen omstendighet
overstige ti ar.

Vedkommende myndigheter som er utpekt i
henhold til artikkel 18 nr. 2, skal underrette
EBA om alle administrative sanksjoner og
andre administrative tiltak som er ilagt, her-
under, dersom det er relevant, eventuelle kla-
ger i forbindelse med dem, og resultatet av
dem. Medlemsstatene skal sikre at disse ved-
kommende myndighetene mottar informasjon
og narmere opplysninger om den endelige
dommen i forbindelse med eventuelle straffe-
rettslige sanksjoner som ilegges, som disse
vedkommende myndighetene ogsa skal over-
sende til EBA.

EBA skal drive en sentral database over admi-
nistrative sanksjoner og andre administrative
tiltak som den underrettes om. Databasen skal
veere tilgjengelig bare for vedkommende
myndigheter som er utpekt i henhold til artik-
kel 18 nr. 2, og skal oppdateres pa grunnlag av
opplysninger som disse vedkommende myn-
dighetene framlegger i samsvar med nr. 9 i
denne artikkelen.

Artikkel 25

Samarbeidsplikt

1.

Medlemsstatene skal sikre at vedkommende
myndigheter som er utpekt i henhold til artik-
kel 18 nr. 2, samarbeider neert med vedkom-
mende myndigheter som ferer det overord-
nede tilsynet med kredittinstitusjoner i sam-
svar med relevant unionsrett som fir anven-
delse pa disse institusjonene, og samarbeider
med krisehandteringsmyndigheten i tilfelle av
krisehandtering av en kredittinstitusjon som
utsteder obligasjoner med fortrinnsrett.
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2. Medlemsstatene skal videre sikre at vedkom-

mende myndigheter som er utpekt i henhold
til artikkel 18 nr. 2, samarbeider nert med
hverandre. Dette samarbeidet skal omfatte at
de gir hverandre alle opplysninger som er rele-
vante for utevelsen av de andre myndighete-
nes tilsynsoppgaver i henhold til de bestem-
melsene i nasjonal rett som innarbeider dette
direktivet.
. Ved anvendelsen av nr. 2 annet punktum i
denne artikkelen skal medlemsstatene sikre at
vedkommende myndigheter som er utpekt i
henhold til artikkel 18 nr. 2, formidler
a) alle relevante opplysninger pd anmodning
fra en annen vedkommende myndighet
som er utpekt i henhold til artikkel 18 nr. 2,
og
b) pa eget initiativ, alle vesentlige opplysnin-
ger til andre vedkommende myndigheter
som er utpekt i henhold til artikkel 18 nr. 2,
i andre medlemsstater.
. Medlemsstatene skal ogséd sikre at vedkom-
mende myndigheter som er utpekt i henhold
til artikkel 18 nr. 2, samarbeider med EBA
eller, der det er relevant, med Den europeiske
tilsynsmyndighet (Den europeiske verdipapir-
og markedstilsynsmyndighet), opprettet ved
europaparlaments- og radsforordning (EU) nr.
1095/201018, ved anvendelsen av dette direkti-
vet.
. Ved anvendelsen av denne artikkelen skal opp-
lysninger anses som vesentlige dersom de i
vesentlig grad vil kunne péavirke vurderingen
av utstedelsen av obligasjoner med fortrinns-
rett i en annen medlemsstat.

Artikkel 26
Opplysningsplikt
1. Medlemsstatene skal sikre at folgende opplys-

ninger offentliggjores av vedkommende

myndigheter som er utpekt i henhold til artik-

kel 18 nr. 2, pa deres offisielle nettsteder:

a) Ordlyden til deres nasjonale lover og for-
skrifter og generelle retningslinjer vedtatt i
forbindelse med utstedelsen av obligasjo-
ner med fortrinnsrett.

18 Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 1095/2010
av 24. november 2010 om opprettelse av en europeisk til-
synsmyndighet (Den europeiske verdipapir- og markedstil-
synsmyndighet), om endring av beslutning nr. 716/2009/
EF og om oppheving av kommisjonsbeslutning 2009/77/
EF (EUT L 331 av 15.12.2010, s. 84).

3.

b) Listen over kredittinstitusjoner som har til-
latelse til & utstede obligasjoner med for-
trinnsrett.

¢) Listen over obligasjoner med fortrinnsrett
som har rett til & bruke etiketten «Euro-
peisk obligasjon med fortrinnsrett», og
listen over obligasjoner med fortrinnsrett
som har rett til 4 bruke etiketten «Euro-
peisk obligasjon med fortrinnsrett (Pre-
mium)».

De opplysningene som er offentliggjort i sam-
svar med nr. 1, skal veere tilstrekkelige til at
det kan foretas en meningsfull sammenligning
mellom de metodene som anvendes av de for-
skjellige medlemsstatenes vedkommende
myndigheter som er utpekt i henhold til artik-
kel 18 nr. 2. Disse opplysningene skal ajourfe-
res for 4 ta hensyn til eventuelle endringer.

Vedkommende myndigheter som er utpekt i

henhold til artikkel 18 nr. 2, skal arlig under-

rette EBA om listen over kredittinstitusjoner
omhandlet i nr. 1 bokstav b) og listene over
obligasjoner med fortrinnsrett omhandlet i nr.

1 bokstav c).

Avdeling IV
Merking

Artikkel 27
Merking

1.

Medlemsstatene skal sikre at etiketten «Euro-
peisk obligasjon med fortrinnsrett» og dens
offisielle oversettelse pa alle offisielle sprak i
Unionen brukes bare for obligasjoner med for-
trinnsrett som oppfyller kravene i de bestem-
melsene i nasjonal rett som innarbeider dette
direktivet.

Medlemsstatene skal sikre at etiketten «Euro-
peisk obligasjon med fortrinnsrett (Pre-
mium)» og dens offisielle oversettelse pa alle
offisielle sprak i Unionen brukes bare for obli-
gasjoner med fortrinnsrett som oppfyller kra-
vene i de bestemmelsene i nasjonal rett som
innarbeider dette direktivet , og som oppfyller
kravene i artikkel 129 i forordning (EU) nr.
575/2013, som endret ved europaparlaments-
og rédsforordning (EU) 2019/2160%.

19 Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2019/2160 av

27. november 2019 om endring av forordning (EU) nr. 575/
2013 med hensyn til eksponeringer i form av obligasjoner
med fortrinnsrett (EUT L 328 av 18.12.2019, s. 1).



106 Prop.42LS

2021-2022

Endringer i finansforetaksloven og verdipapirfondloven (obligasjoner med fortrinnsrett) og samtykke til deltakelse i en beslutning
i EOS-komiteen om innlemmelse av forordning (EU) 2019/2160 og direktiv (EU) 2019/2162 i E@S-avtalen

Avdeling V
Endring av andre direktiver

Artikkel 28
Endring av direktiv 2009/65/EF

I artikkel 52 nr. 4 i direktiv 2009/65/EF gjores fol-
gende endringer:
1) Forste ledd skal lyde:

«4. Medlemsstatene kan eke grensen pa 5 %
fastsatt i nr. 1 forste ledd til heyst 25 % der-
som obligasjonene ble utstedt for 8. juli
2022 og oppfyller dette nummerets krav
som gjelder pa utstedelsesdatoen, eller der-
som obligasjonene omfattes av definisjonen
av obligasjoner med fortrinnsrett i artikkel
3 nr. 11 europaparlaments- og radsdirektiv
(EU) 2019/2162*.

*  Europaparlaments- og radsdirektiv (EU) 2019/2162 av
27. november 2019 om utstedelse av obligasjoner med
fortrinnsrett og offentlig tilsyn med obligasjoner med
fortrinnsrett samt om endring av direktiv 2009/65/EF
0g 2014/59/EU (EUT L 328 av 18.12.2019, s. 29) .»

2) Tredje ledd oppheves.

Artikkel 29
Endring av direktiv 2014/59/EU

I artikkel 2 nr. 1 i direktiv 2014/59/EU skal punkt

96 lyde:

«96) «obligasjon med fortrinnsrett» en obligasjon
med fortrinnsrett som definert i artikkel 3 nr.
1 i europaparlaments- og radsdirektiv (EU)
2019/2162* eller, nar det gjelder et instru-
ment utstedt for 8. juli 2022, en obligasjon
som omhandlet i artikkel 52 nr. 4 i europapar-
laments- og radsdirektiv 2009/65/EF**, i den
utgaven som var gjeldende pa utstedelsesda-
toen,

* Europaparlaments- og radsdirektiv (EU) 2019/2162 av 27.
november 2019 om utstedelse av obligasjoner med for-
trinnsrett og offentlig tilsyn med obligasjoner med for-
trinnsrett samt om endring av direktiv 2009/65/EF og
2014/59/EU (EUT L 328 av 18.12.2019, s. 29).

** Europaparlaments- og radsdirektiv 2009/65/EF av 13. juli
2009 om samordning av lover og forskrifter om foretak for
kollektiv investering i omsettelige verdipapirer (UCITS)
(EUT L 302 av 17.11.2009, s. 32) .»

Avdeling VI
Sluttbestemmelser

Artikkel 30
Overgangstiltak

1. Medlemsstatene skal sikre at obligasjoner
med fortrinnsrett som er utstedt for 8. juli 2022
og oppfyller kravene i artikkel 52 nr. 4 i direk-

tiv 2009/65/EF, i den utgaven som var gjel-

dende pa utstedelsesdatoen, ikke er underlagt

kravene i artikkel 5-12 og artikkel 15, 16, 17

og 19 i dette direktivet, men fortsatt kan omta-

les som obligasjoner med fortrinnsrett i sam-
svar med dette direktivet fram til de forfaller.

Medlemsstatene skal sikre at vedkom-
mende myndigheter som er utpekt i henhold til
artikkel 18 nr. 2 i dette direktivet, kontrollerer
at obligasjoner med fortrinnsrett som er
utstedt for 8. juli 2022, oppfyller kravene i artik-
kel 52 nr. 4 i direktiv 2009/65/EF, i den utgaven
som var gjeldende pa utstedelsesdatoen, og
kravene i dette direktivet, i den utstrekning de
far anvendelse i samsvar med forste ledd i dette
nummeret.

2. Medlemsstatene kan anvende nr. 1 pa apen
emisjon av obligasjoner med fortrinnsrett
under ISIN-koder édpnet for 8. juli 2022 i inntil
24 maneder etter nevnte dato, forutsatt at
disse utstedelsene oppfyller alle folgende krav:
a) Forfallsdatoen for obligasjonen med for-

trinnsrett er for 8. juli 2027.

b) Den samlede storrelsen pa de dpne emisjo-
nene som er foretatt etter 8. juli 2022, er
heyst dobbelt sd stor som den samlede
utstedelsesstorrelsen for de obligasjonene
med fortrinnsrett som er utestdende pa den
samme datoen.

¢) Den samlede utstedelsesstorrelsen for obli-
gasjonen med fortrinnsrett nar den forfal-
ler, overstiger ikke 6 000 000 000 euro eller
det tilsvarende belopet i nasjonal valuta.

d) Eiendelene som er stilt som sikkerhet,
befinner seg i den medlemsstaten som
anvender nr. 1 pa apne emisjoner av obliga-
sjoner med fortrinnsrett.

Artikkel 31
Gjennomgaelse og rapporter

1. Innen 8. juli 2024 skal Kommisjonen i naert
samarbeid med EBA framlegge en rapport for
Europaparlamentet og Radet, eventuelt
sammen med et forslag til regelverk, om hvor-
vidt og eventuelt hvordan det kan innferes en
likeverdighetsordning for kredittinstitusjoner i
tredjeland som utsteder obligasjoner med for-
trinnsrett, og for investorer i disse obligasjo-
nene med fortrinnsrett, idet det tas hensyn til
den internasjonale utviklingen med hensyn til
obligasjoner med fortrinnsrett, seerlig utviklin-
gen av regelverket i tredjeland.

2. Innen 8. juli 2025 skal Kommisjonen i neert
samarbeid med EBA framlegge en rapport for
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Europaparlamentet og Radet om gjennomfo-
ringen av dette direktivet med hensyn til
nivaet for investorvern og om utviklingen med
hensyn til utstedelse av obligasjoner med for-
trinnsrett i Unionen. Rapporten skal inneholde
eventuelle anbefalinger om ytterligere tiltak.

Rapporten skal omfatte opplysninger om

a) utviklingen med hensyn til antall tillatelser
til 4 utstede obligasjoner med fortrinnsrett,

b) utviklingen med hensyn til antall obligasjo-
ner med fortrinnsrett som er utstedt i sam-
svar med de bestemmelsene i nasjonal rett
som innarbeider dette direktivet, og med
artikkel 129 i forordning (EU) nr. 575/2013,

¢) utviklingen med hensyn til de eiendelene
som stilles som sikkerhet for utstedelsen av
obligasjoner med fortrinnsrett,

d) utviklingen med hensyn til niviet for over-
pantsetting,

e) grensekryssende investeringer i obligasjo-
ner med fortrinnsrett, herunder inngdende
investeringer fra og utgdende investeringer
til tredjeland,

f) utviklingen med hensyn til utstedelse av
obligasjoner med strukturer med en lopetid
som kan forlenges,

g) utviklingen med hensyn til risikoer og for-
deler ved bruk av eksponeringer som
omhandlet i artikkel 129 nr. 1 i forordning
(EU) nr. 575/2013,

h) hvordan markedene for obligasjoner med
fortrinnsrett fungerer.

. Medlemsstatene skal innen 8. juli 2024 gi
Kommisjonen opplysninger om punktene
angitt i nr. 2.
. Innen 8. juli 2024 skal Kommisjonen, etter & ha
bestilt og mottatt en undersekelse med en vur-
dering av risikoene og fordelene ved obligasjo-
ner med fortrinnsrett med strukturer med en
lopetid som kan forlenges, og etter samrad
med EBA, vedta en rapport og framlegge
undersekelsen og rapporten for Europaparla-
mentet og Radet, eventuelt sammen med et
forslag til regelverk.

5. Innen 8. juli 2024 skal Kommisjonen vedta en
rapport om muligheten for 4 innfere et instru-
ment med dobbel regress kalt «europeiske sik-
rede verdipapirer» («European Secured
Notes»). Kommisjonen skal framlegge nevnte
rapport for Europaparlamentet og Radet, even-
tuelt sammen med et forslag til regelverk.

Artikkel 32
Innarbeiding i nasjonal rett

1. Medlemsstatene skal innen 8. juli 2021 vedta
og kunngjore de lovene og forskriftene som er
nodvendige for 4 etterkomme dette direktivet.
De skal umiddelbart underrette Kommisjonen
om dette.

De skal anvende disse tiltakene senest fra 8.
juli 2022.

Nar disse bestemmelsene vedtas av med-
lemsstatene, skal de inneholde en henvisning
til dette direktivet, eller det skal vises til direk-
tivet nar de kunngjores. Neermere regler for
henvisningen fastsettes av medlemsstatene.

2. Medlemsstatene skal oversende Kommisjonen
teksten til de viktigste internrettslige bestem-
melsene som de vedtar pd omradet som er
omfattet av dette direktivet.

Artikkel 33
Ikrafttredelse

Dette direktivet trer i kraft den 20. dagen etter at
det er kunngjort i Den europeiske unions tidende.

Artikkel 34
Adressater
Dette direktivet er rettet til medlemsstatene.

Utferdiget i Strasbourg 27. november 2019.

For Europaparlamentet For Radet
D. M. Sassoli T. Tuppurainen

President Formann




108 Prop.42LS

2021-2022

Endringer i finansforetaksloven og verdipapirfondloven (obligasjoner med fortrinnsrett) og samtykke til deltakelse i en beslutning
i EOS-komiteen om innlemmelse av forordning (EU) 2019/2160 og direktiv (EU) 2019/2162 i E@S-avtalen

Vedlegg 3

Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2019/2160 av
27.november 2019 om endring av forordning (EU) 575/2013
med hensyn til eksponeringer i form av obligasjoner med
fortrinnsrett

EUROPAPARLAMENTET OG RADET FOR DEN
EUROPEISKE UNION HAR
under henvisning til traktaten om Den europeiske
unions virkemate, serlig artikkel 114, under hen-
visning til forslag fra Europakommisjonen, etter
oversending av utkast til regelverksakt til de
nasjonale parlamentene, under henvisning til
uttalelse fra Den europeiske sentralbank!, under
henvisning til uttalelse fra Den europeiske egkono-
miske og sosiale komité?, etter den ordinare
regelverksprosedyren® og ut fra folgende betrakt-
ninger:

1) I henhold til artikkel 129 i europaparlaments-
og radsforordning (EU) nr. 575/2013* kan
obligasjoner med fortrinnsrett pa visse vilkar
gis fortrinnsbehandling. Europaparlaments-
og radsdirektiv (EU) 2019/216°2 fastsetter de
sentrale elementene i forbindelse med obliga-
sjoner med fortrinnsrett og inneholder en fel-
les definisjon av obligasjoner med fortrinns-
rett.

2) Kommisjonen anmodet 20. desember 2013
Den europeiske tilsynsmyndighet (Den euro-
peiske banktilsynsmyndighet) (<EBA»), opp-
rettet ved europaparlaments- og radsforord-
ning (EU) nr. 1093/2010%, om & avgi en
uttalelse om hvorvidt risikovektene for obliga-
sjoner med fortrinnsrett som er omhandlet i
artikkel 129 i forordning (EU) nr. 575/2013, er

L EUTC 382 av 23.10.2018, s. 2.
2 EUT C 367 av 10.10.2018, s. 56.

Europaparlamentets holdning av 18. april 2019 (enné ikke
offentliggjort i EUT) og radsbeslutning av 8. november
2019.

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 575/2013 av
26. juni 2013 om tilsynskrav for kredittinstitusjoner og ver-
dipapirforetak og om endring av forordning (EU) nr. 648/
2012 (EUT L 176 av 27.6.2013, s. 1).

5  Europaparlaments- og radsdirektiv (EU) 2019/2162 av 27.
november 2019 om utstedelse av obligasjoner med for-
trinnsrett og offentlig tilsyn med obligasjoner med for-
trinnsrett samt om endring av direktiv 2009/65/EF og
2014/59/EU (EUT L 328 av 18.12.2019, s. 29).

hensiktsmessige. Ifolge EBAs uttalelse av 1.
juli 2014 utgjer den fortrinnsbehandlingen av
risikovekter som er fastsatt i forordning (EU)
nr. 575/2013, i prinsippet en hensiktsmessig
tilsynsbehandling. EBA anbefalte imidlertid
ytterligere vurdering av om kravene for 4 kva-
lifisere for fortrinnsbehandlingen av risikovek-
ter ber utfylles, slik at de minst omfatter omréa-
dene reduksjon av likviditetsrisiko og over-
pantsetting, vedkommende myndigheters
rolle og videreutviklingen av gjeldende krav
om opplysninger til investorer.

3) I 1lys av EBAs uttalelse ber det vedtas ytterli-
gere krav til obligasjoner med fortrinnsrett,
med sikte pa & styrke kvaliteten pa obligasjo-
ner med fortrinnsrett som kan gis en gunstig
kapitalbehandling i henhold til forordning
(EU) nr. 575/2013.

4) Vedkommende myndigheter kan delvis unn-
late & anvende kravet om at eksponeringer mot
kredittinstitusjoner innenfor sikkerhetsmas-
sen skal oppfylle kravene til risikoklasse 1, og
tillate at eksponeringer pa opptil 10 % av den
nominelle verdien av den utstedende institu-
sjonens utestiende obligasjoner med for-
trinnsrett i stedet oppfyller kravene til risiko-
klasse 2. En slik delvis unnlatelse far imidler-
tid anvendelse bare etter forutgdende samrad
med EBA, og bare dersom det kan dokumen-
teres at det er betydelige potensielle konsen-
trasjonsproblemer i de bererte medlemssta-
tene som folge av anvendelsen av kravet om
risikoklasse 1. Ettersom det i de fleste med-
lemsstater bade i og utenfor euroomréadet har
blitt stadig vanskeligere a oppfylle kravene om

6 Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 1093/2010
av 24. november 2010 om opprettelse av en europeisk til-
synsmyndighet (Den europeiske banktilsynsmyndighet),
om endring av beslutning nr. 716/2009/EF og om opphe-
ving av kommisjonsbeslutning 2009/78/EF (EUT L 331 av
15.12.2010, s. 12).
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5)

at eksponeringer skal oppfylle kravene til risi-
koklasse 1 fra eksterne kredittvurderingsinsti-
tusjoner, har medlemsstatene der de storste
markedene for obligasjoner med fortrinnsrett
finnes, ansett det som nedvendig 4 anvende en
slik delvis unnlatelse. For & gjore det enklere &
anvende eksponeringer mot kredittinstitusjo-
ner som sikkerhet for obligasjoner med for-
trinnsrett og handtere potensielle konsentra-
sjonsproblemer er det nedvendig a4 endre for-
ordning (EU) nr. 575/2013 ved & innfere en
regel som tillater eksponeringer mot kredittin-
stitusjoner pa opptil 10 % av den nominelle ver-
dien av den utstedende institusjonens utesta-
ende obligasjoner med fortrinnsrett for 4 opp-
fylle kravene til risikoklasse 2 i stedet for risi-
koklasse 1, uten krav om samrdd med EBA.
Det er nedvendig 4 tillate anvendelse av risiko-
klasse 3 for kortsiktige innskudd og for deriva-
ter i visse medlemsstater der det ville vaere for
vanskelig & oppfylle kravet til risikoklasse 1
eller 2. Vedkommende myndigheter som er
utpekt i henhold til direktiv (EU) 2019/2162,
bor etter samrdd med EBA kunne tillate
anvendelse av risikoklasse 3 for derivatkon-
trakter med sikte pd 4 handtere potensielle
konsentrasjonsproblemer.

Lan med sikkerhet i andeler i transjer med
best prioritet utstedt av franske «Fonds
Communs de Titrisation» eller av tilsvarende
enheter som verdipapiriserer eksponeringer i
boligeiendom eller nzringseiendom, er god-
takbare eiendeler som kan anvendes som sik-
kerhet for obligasjoner med fortrinnsrett for
opptil 10 % av den nominelle verdien av den
utestdende utstedelsen av obligasjoner med
fortrinnsrett («10 %-grensen»). Artikkel 496 i
forordning (EU) nr. 575/2013 tillater imidler-
tid vedkommende myndigheter 4 unnlate &
anvende 10 %-grensen. Videre krever artikkel
503 nr. 4 i nevnte forordning at Kommisjonen
skal vurdere om det unntaket som tillater at
vedkommende myndigheter unnlater &
anvende 10 %-grensen, er hensiktsmessig. Den
22. desember 2013 anmodet Kommisjonen
EBA om 4 avgi en uttalelse i den forbindelse. I
sin uttalelse fastslo EBA at anvendelsen av
andeler i transjer med best prioritet utstedt av
franske «Fonds Communs de Titrisation» eller
av tilsvarende enheter som verdipapiriserer
eksponeringer med sikkerhet i boligeiendom
eller naeringseiendom, ville skape tilsynsmes-
sige bekymringer pa grunn av den doble
strukturen i et program for obligasjoner med
fortrinnsrett sikret med verdipapiriseringsan-

6)

7)

8)

deler, og dermed ville fore til utilstrekkelig
gjennomsiktighet nar det gjelder sikkerhets-
massens kredittkvalitet. EBA anbefalte derfor
at det unntaket fra 10 %-grensen for andeler i
transjer med best prioritet som er fastsatt i
artikkel 496 i nevnte forordning, fiernes etter
31. desember 2017.

Bare et begrenset antall nasjonale regelverk
for obligasjoner med fortrinnsrett tillater at
verdipapirer med sikkerhet i lan med pant i
bolig eller neringseiendom inngér i sikkerhet-
smassen. Slike strukturer anvendes i stadig
mindre omfang og anses a fore til unedvendig
kompleksitet i programmer for obligasjoner
med fortrinnsrett. Det er derfor hensiktsmes-
sig at anvendelsen av slike strukturer som
godtakbare eiendeler oppherer.

Obligasjoner med fortrinnsrett som utstedes
innenfor konserninterne strukturer med obli-
gasjoner med fortrinnsrett brukt som sikker-
hetsmasse, som er i samsvar med forordning
(EU) nr. 575/2013, har ogsé blitt anvendt som
godtakbar sikkerhet. Konserninterne struktu-
rer med obligasjoner med fortrinnsrett brukt
som sikkerhetsmasse innebarer ikke ytterli-
gere risikoer ut fra et tilsynsmessig perspektiv,
fordi de ikke medferer de samme komplekse
spersmalene som anvendelsen av 1an med sik-
kerhet i andeler i transjer med best prioritet
utstedt av franske «Fonds Communs de Titri-
sation» eller utstedt av tilsvarende enheter
som verdipapiriserer eksponeringer med sik-
kerhet i boligeiendom eller naringseiendom.
Ifolge EBAs uttalelse bor sikkerhetsstillelse
for obligasjoner med fortrinnsrett gjennom
konserninterne strukturer med obligasjoner
med fortrinnsrett brukt som sikkerhetsmasse
tillates uten begrensninger knyttet til den
utstedende kredittinstitusjonens antall utesta-
ende obligasjoner med fortrinnsrett. Kravet
om 4 anvende grensen pa 15 % eller 10 % for
eksponeringer mot kredittinstitusjoner i kon-
serninterne strukturer med obligasjoner med
fortrinnsrett brukt som sikkerhetsmasse bor
derfor fijernes. Disse konserninterne struktu-
rene med obligasjoner med fortrinnsrett brukt
som sikkerhetsmasse reguleres gjennom
direktiv (EU) 2019/2162.
Verdsettingsprinsippene for fast eiendom som
stilles som sikkerhet for obligasjoner med for-
trinnsrett, far anvendelse pa obligasjoner med
fortrinnsrett som en forutsetning for at disse
obligasjonene kan oppfylle kravene til for-
trinnsbehandling. Godkjenningskravene for
eiendeler som stilles som sikkerhet for obliga-
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9)

sjoner med fortrinnsrett, gjelder de generelle
kvalitetstrekkene som sikrer en solid sikker-
hetsmasse, og ber derfor fastsettes i direktiv
(EU) 2019/2162. Derfor ber bestemmelsene
om verdsettingsmetoden ogsa fastsettes i
nevnte direktiv, og de tekniske regulerings-
standardene for vurdering av pantelansverdien
ber ikke fa anvendelse pa disse godkjennings-
kriteriene for obligasjoner med fortrinnsrett.
Grenser for belaningsgraden er nedvendig for
4 sikre kredittkvaliteten til obligasjoner med
fortrinnsrett. Artikkel 129 nr. 1 i forordning
(EU) nr. 575/2013 fastsetter grenser for bel-
ningsgraden for panteldn og panterettigheter i
skip, men angir ikke hvordan disse grensene
skal anvendes. Dette kan fore til usikkerhet.
Grenser for beldningsgraden ber anvendes
som myke dekningsgrenser. Dette betyr at
selv om det ikke finnes noen grenser for stor-
relsen pa et underliggende 1an, sa kan et slik
lan bare fungere som sikkerhet opp til gren-
sene for belaningsgraden for eiendelene.
Grenser for belaningsgraden avgjer hvor stor
prosentdel av lanet som bidrar til dekningskra-
vet for forpliktelser. Det ber derfor presiseres
at grensene for beldningsgraden avgjer hvor
stor del av ldnet som bidrar til dekningen av
obligasjonen med fortrinnsrett.

10) For & sikre storre klarhet ber grensene for

beladningsgraden gjelde i hele lanets lopetid.
De faktiske grensene for belaningsgraden ber
ikke endres, men ber forbli pa 80 % av boligei-
endommens verdi for boliglan, pd 60 % av
neeringseiendommens verdi for kommersielle
lan med mulighet for en ekning til 70 % av
denne verdien, og pa 60 % av verdien for skip.
Neringseiendom ber forstds i trdd med den
generelle oppfatningen av denne typen eien-
dom som fast eiendom som ikke brukes til
boligformal, herunder nar den er eid av ideelle
organisasjonetr.

11) For ytterligere & forbedre kvaliteten pé de obli-

gasjonene med fortrinnsrett som gis fortrinns-
behandling, ber en slik fortrinnsbehandling
veere underlagt et krav om minsteniva for over-
pantsetting, det vil si et niva for sikkerhetsstil-
lelse som er heyere enn dekningskravene
omhandlet i direktiv (EU) 2019/2162. Et slikt
krav vil redusere de mest relevante risikoene
som oppstar i tilfelle av insolvens hos eller kri-
sehandtering av utstederen. En medlemsstats
beslutning om 4 anvende et heyere minsteniva
for overpantsetting for obligasjoner med for-
trinnsrett utstedt av kredittinstitusjoner som
ligger pa dens omrade, ber ikke hindre kredit-

tinstitusjoner i 4 investere i andre obligasjoner
med fortrinnsrett med et lavere minsteniva for
overpantsetting som er i samsvar med denne
forordningen, og i 4 veere omfattet av dens
bestemmelser.

12) Det kreves at kredittinstitusjoner som investe-

rer i obligasjoner med fortrinnsrett, skal motta
visse opplysninger om disse obligasjonene
med fortrinnsrett minst hvert halvér. Krav om
gjennomsiktighet er helt nedvendig i forbin-
delse med obligasjoner med fortrinnsrett og
sikrer at opplysninger gis pa en ensartet méte,
gir investorene mulighet til & foreta den ned-
vendige risikovurderingen og forbedrer sam-
menlignbarheten, gjennomsiktigheten og mar-
kedsstabiliteten. Det er derfor hensiktsmessig
a sikre at gjennomsiktighetskravene gjelder
for alle obligasjoner med fortrinnsrett ved &
fastsette disse kravene i direktiv (EU) 2019/
2162. Slike krav ber derfor fiernes fra forord-
ning (EU) nr. 575/2013.

13) Obligasjoner med fortrinnsrett er langsiktige

finansieringsinstrumenter og utstedes derfor
med en planlagt lepetid péa flere ar. Det er der-
for nedvendig & sikre at obligasjoner med for-
trinnsrett utstedt for 31. desember 2007 eller
for 8. juli 2022 ikke berores av denne forordnin-
gen. For 4 na dette malet ber obligasjoner med
fortrinnsrett utstedt for 31. desember 2007 fort-
satt veere unntatt fra kravene i forordning (EU)
nr. 575/2013 nér det gjelder godtakbare eien-
deler, overpantsetting og sekundere eiendeler.
Dessuten ber andre obligasjoner med for-
trinnsrett som er i samsvar med forordning
(EU) nr. 575/2013 og er utstedt for 8. juli 2022,
veere unntatt fra kravene om overpantsetting
og sekundere eiendeler, og de ber fortsatt
kunne gis den fortrinnsbehandlingen som er
angitt i nevnte forordning, fram til de forfaller.

14) Denne forordningen ber anvendes sammen

med de bestemmelsene i nasjonal rett som
gjennomferer direktiv (EU) 2019/2162. For a
sikre ensartet anvendelse av det nye regelver-
ket som fastsetter de strukturelle trekkene
ved utstedelse av obligasjoner med fortrinns-
rett og de endrede kravene til fortrinnsbe-
handling, ber anvendelsen av denne forordnin-
gen utsettes slik at den sammenfaller med den
datoen da medlemsstatene skal begynne &
anvende de bestemmelsene i nasjonal rett som
gjennomferer nevnte direktiv.

15) Forordning (EU) nr. 575/2013 ber derfor

endres.

VEDTATT DENNE FORORDNINGEN:
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Artikkel 1
Endringer av forordning (EU) nr. 575/2013

I forordning (EU) nr. 575/2013 gjeres folgende
endringer:
1) Iartikkel 129 gjores folgende endringer:
a) Inr. 1 gjeres folgende endringer:
i) Iferste ledd gjeres folgende endringer:
— Innledningen skal lyde:

«For & bli omfattet av fortrinns-
behandlingen omhandletinr. 4 og 5
i denne artikkelen skal obligasjoner
med fortrinnsrett som definert i
artikkel 3 nr. 1 i europaparlaments-
og radsdirektiv (EU) 2019/2162*
oppfylle kravene i nr. 3, 3a og 3b i
denne artikkelen og veare sikret
med en av folgende godtakbare
eiendeler:

* Europaparlaments- og radsdi-
rektiv (EU) 2019/2162 av 27. novem-
ber 2019 om utstedelse av obligasjo-
ner med fortrinnsrett og offentlig til-
syn med obligasjoner med
fortrinnsrett samt om endring av
direktiv 2009/65/EF og 2014/59/
EU (EUT L 328 av 18.12.2019, s.
29) .»

— Bokstav c¢) skal lyde:

«c) Eksponeringer mot institu-
sjoner som oppfyller kravene til risi-
koklasse 1 eller risikoklasse 2, eller
eksponeringer mot kredittinstitusjo-
ner som oppfyller kravene til risiko-
klasse 3, dersom disse eksponerin-
gene har form av
i) kortsiktige innskudd med en

opprinnelig lopetid pa heyst 100

dager, nar de brukes for & opp-

fylle kravet om en likviditetsbuf-
fer for sikkerhetsmassen i artik-

kel 16 i direktiv (EU) 2019/2162,

eller
ii) derivatkontrakter som oppfyller

kravene i artikkel 11 nr. 1 i

nevnte direktivy nar vedkom-

mende myndigheter tillater det.»
— Bokstav d) skal lyde:

«d) Lan med sikkerhet i boligei-
endom opp til det laveste nominelle
belepet  av  panterettighetene
sammen med eventuelle foransta-
ende panterettigheter og 80 % av de
pantsatte eiendommenes verdi.»

— Bokstav f) skal lyde:

b)

«) Lan med sikkerhet i
naeringseiendom opp til det laveste
nominelle belepet av panterettighe-
tene regnet sammen med eventuelle
foranstiende panterettigheter, og 60
% av de pantsatte eiendommenes
verdi. Lan sikret med naeringseien-
dom kan godtas dersom beldnings-
graden pa 60 % overstiges opp til et
heyeste niva pa 70 %, dersom ver-
dien av de samlede eiendelene som
er stilt som sikkerhet for obligasjo-
nene med fortrinnsrett, overstiger
det nominelle utestdende belopet for
obligasjonene med fortrinnsrett
med minst 10 %, og obligasjonseier-
nes fordringer oppfyller de lovfes-
tede kravene til rettssikkerhet i
kapittel 4. Obligasjonseiernes for-
dring skal ha fortrinnsrett framfor
alle andre fordringer pa sikkerhe-
ten.»

ii) Annet ledd skal lyde:

«Ved anvendelsen av nr. 1a skal ek-
sponeringer som felge av overforing og
forvaltning av betalinger fra skyldnerne
i forbindelse med lan sikret med eien-
dom i gjeldsinstrumenter eller overfo-
ring og forvaltning av avviklingsprov-
eny knyttet til slike 1an, ikke innga ved
beregning av grensene omhandlet i
nevnte nummer.»

iii) Tredje ledd oppheves.
Nye numre skal lyde:

«la. Ved anvendelsen av nr. 1 forste ledd

bokstav c) gjelder folgende:

a)

b)

c)

For eksponeringer mot kredittinstitu-
sjoner som oppfyller kravene til risiko-
Klasse 1, skal eksponeringen ikke over-
stige 15 % av den nominelle verdien av
den utstedende Kkredittinstitusjonens
utestdende obligasjoner med fortrinns-
rett.

For eksponeringer mot kredittinstitu-
sjoner som oppfyller kravene til risiko-
klasse 2, skal eksponeringen ikke over-
stige 10 % av den nominelle verdien av
den utstedende Kkredittinstitusjonens
utestdende obligasjoner med fortrinns-
rett.

For eksponeringer mot kredittinstitu-
sjoner som oppfyller kravene til risiko-
klasse 3 og har form av kortsiktige inn-
skudd som omhandlet i nr. 1 forste ledd
bokstav ¢) i) i denne artikkelen, eller av
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c)

derivatkontrakter som omhandletinr. 1
forste ledd bokstav c) ii) i denne artik-
kelen, skal den samlede eksponeringen
ikke overstige 8 % av den nominelle ver-
dien av den utstedende kredittinstitusjo-
nens utestdende obligasjoner med for-
trinnsrett; vedkommende myndigheter
som er utpekt i henhold til artikkel 18
nr. 2 i direktiv (EU) 2019/2162, kan
etter samrad med EBA tillate ekspone-
ringer mot kredittinstitusjoner som opp-
fyller kravene til risikoklasse 3, i form av
derivatkontrakter, forutsatt at det kan
dokumenteres at det er betydelige

potensielle konsentrasjonsproblemer i

de berorte medlemsstatene som folge

av anvendelsen av kravet om risiko-
klasse 1 og 2 som omhandlet i dette
nummeret.

d) Den samlede eksponeringen mot kre-
dittinstitusjoner som oppfyller kravene
til risikoklasse 1, 2 og 3, skal ikke over-
stige 15 % av det nominelle belopet for
den utstedende kredittinstitusjonens
utestidende obligasjoner med fortrinns-
rett, og den samlede eksponeringen
mot kredittinstitusjoner som oppfyller
kravene til risikoklasse 2 og 3, skal ikke
overstige 10 % av det nominelle belepet
for den utstedende kredittinstitusjonens
utestdende obligasjoner med fortrinns-
rett.
1b. Nr. 1a i denne artikkelen far ikke

anvendelse pa bruken av obligasjoner med

fortrinnsrett som godtakbar sikkerhet som
tillatt i henhold til artikkel 8 i direktiv (EU)

2019/2162.
1c. Ved anvendelsen av nr. 1 forste ledd

bokstav d) skal grensen pa 80 % gjelde for
hvert enkelt 1an, bestemme den delen av
lanet som bidrar til & dekke forpliktelser
knyttet til obligasjonen med fortrinnsrett,
og gjelde i hele lanets lopetid.

1d. Ved anvendelsen av nr. 1 forste ledd
bokstav f) og g) skal grensene pa 60 % og 70
% gjelde for hvert enkelt 1an, bestemme den
delen av lanet som bidrar til 4 dekke forplik-
telser knyttet til obligasjonen med for-
trinnsrett, og gjelde i hele lanets lopetid.»
Nr. 3 skal lyde:

«3) For fast eiendom og skip som stilles
som sikkerhet for obligasjoner med for-
trinnsrett som oppfyller kravene i denne
forordningen, skal kravene i artikkel 208
oppfylles. Overviaking av eiendomsverdi i

d)

e)

samsvar med artikkel 208 nr. 3 bokstav a)
skal gjennomferes hyppig og minst hvert ar
nar det gjelder all fast eiendom og alle
skip.»

Nye numre skal lyde:

«3a. I tillegg til & veere sikret med de
godtakbare eiendelene som er oppfert i nr.
1 denne artikkelen, skal obligasjoner med
fortrinnsrett omfattes av et krav om minst 5
% overpantsetting som definert i artikkel 3
nr. 14 i direktiv (EU) 2019/2162.

Ved anvendelsen av forste ledd i dette
nummeret skal det samlede nominelle belo-
pet for alle dekkende eiendeler som defi-
nert i artikkel 3 nr. 4 i nevnte direktiv ha
minst samme verdi som det samlede nomi-
nelle belopet for utestiende obligasjoner
med fortrinnsrett («palydende verdi»-prin-
sippet) og bestd av godtakbare eiendeler
som angitt i nr. 11 denne artikkelen.

Medlemsstatene kan fastsette et lavere
minstenivd for overpantsetting for obliga-
sjoner med fortrinnsrett eller tillate at deres
vedkommende myndigheter fastsetter et
slikt niva, forutsatt
a) enten at beregningen av overpantset-

ting er basert pa en formell tilneerming

der det tas hensyn til eiendelenes
underliggende risiko, eller at verdsettin-
gen av eiendelene avhenger av pante-
lansverdien, og

b) at minstenivaet for overpantsetting ikke
er lavere enn 2 % basert pa «péalydende
verdi»-prinsippet omhandlet i artikkel

15 nr. 6 og 7 i direktiv (EU) 2019/2162.

De eiendelene som bidrar til et min-
stenivé for overpantsetting, skal ikke omfat-
tes av grensene for eksponeringssterrelse
som er angitt i nr. 1a, og skal ikke tas med i
beregningen av disse grensene.

3b. Godtakbare eiendeler som er opp-
fortinr. 1idenne artikkelen, kan tas med i
sikkerhetsmassen som sekundare eiende-
ler som definert i artikkel 3 nr. 13 i direktiv
(EU) 2019/2162, med forbehold for gren-
sene for kredittkvalitet og eksponerings-
sterrelse som omhandlet i nr. 1 og 1la i
denne artikkelen.»

Nr. 6 og 7 skal lyde:

«6. Obligasjoner med fortrinnsrett som
er utstedt for 31. desember 2007, skal ikke
veere omfattet av kravene inr. 1, 1a, 3, 3a og
3b. De skal veere berettiget til fortrinnsbe-
handling i henhold til nr. 4 og 5 fram til de
forfaller.
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7. Obligasjoner med fortrinnsrett som
er utstedt for 8. juli 2022 og oppfyller denne
forordningens krav som gjelder pa utstedel-
sesdatoen, skal ikke omfattes av kravene i
nr. 3a og 3b. De skal veere berettiget til for-
trinnsbehandling i henhold til nr. 4 og 5
fram til de forfaller.»

2) Artikkel 416 nr. 2 bokstav a) ii) skal lyde:

«ii) De er obligasjoner med fortrinnsrett
som definert i artikkel 3 nr. 1 i direktiv 2019/
2162, men ikke omhandlet i punkt i) i denne
bokstaven.»

3) Artikkel 425 nr. 1 skal lyde:

«1. Institusjonene skal rapportere sine inn-
géende pengestremmer. De inngdende penge-
stremmene skal utgjere heyst 75 % av de utga-
ende pengestrommene. Institusjonene kan
gjore unntak fra denne grensen for inngdende
strommer fra innskudd som er satt inn i andre
institusjoner som er berettiget til behandlingen
i artikkel 113 nr. 6 eller 7 i denne forordningen.

Institusjonene kan gjore unntak fra denne
grensen for inngadende stremmer fra skyldige
belop fra lantakere og obligasjonsinvestorer
nar disse inngdende stremmene er knyttet til
pantelan finansiert med obligasjoner som er
berettiget til behandlingen i artikkel 129 nr. 4,
5 eller 6i denne forordningen, eller med obliga-
sjoner med fortrinnsrett som definerti artikkel
3 nr. 1 i direktiv (EU) 2019/2162. Institusjo-
nene kan unnta inngdende stremmer fra stotte-
lan som institusjonene har formidlet. Med for-
behold for forhandsgodkjenning fra vedkom-
mende myndighet som har ansvar for tilsynet
pa individuelt grunnlag, kan institusjonen helt
eller delvis gjore unntak for inngdende strom-
mer dersom likviditetstilbyderen er morforeta-
ket til eller et datterforetak av institusjonen
eller et annet datterforetak av samme morfore-
tak eller er knyttet til institusjonen i henhold til
artikkel 22 nr. 7 i direktiv 2013/34/EU.»

4)

5)

6)
7)

Artikkel 427 nr. 1 bokstav b) x) skal lyde:

«x) Forpliktelser som felge av utstedte ver-
dipapirer som er berettiget til behandlingen i
artikkel 129 nr. 4 eller 5 i denne forordningen,
eller som folge av obligasjoner med fortrinns-
rett som definert i artikkel 3 nr. 1 i direktiv
(EU) 2019/2162.»

Artikkel 428 nr. 1 bokstav h) iii) skal lyde:

«ii) Lan og fordringer som er finansiert
med motsvarende lopetider («pass through»)
gjennom obligasjoner som er berettiget til
behandlingen i artikkel 129 nr. 4 eller 5i denne
forordningen, eller gjennom obligasjoner med
fortrinnsrett som definert i artikkel 3 nr. 1 i
direktiv (EU) 2019/2162.»

Artikkel 496 utgar.
I vedlegg III skal nr. 6 bokstav ¢) lyde:

«c) De er obligasjoner med fortrinnsrett
som definert i artikkel 3 nr. 1 i direktiv 2019/
2162, men ikke omhandlet i bokstav b) i dette
nummeret.»

Artikkel 2

Ikrafttredelse og anvendelse

Denne forordningen trer i kraft den 20. dagen
etter at den er kunngjort i Den europeiske unions
tidende.

Den far anvendelse fra 8. juli 2022.

Denne forordningen er bindende i alle deler og
kommer direkte til anvendelse i alle medlemssta-

ter.

Utferdiget i Strasbourg 27. november 2019.

For Europaparliamentet For Radet
D. M. Sassoli T. Tuppurainen
President Formann
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Vedlegg 4

Oversikt over vurderinger og foreslatt gjennomfgring av

OMF-direktivet

OMF-direktivet Innhold Lovforslaget Auvsnitt i proposisjonen

Art. 1 Formal 2.4

Art. 2 Virkeomrade §11-5 3.2

Art.3nr. 1,2 Definisjoner §11-6 1), @) 3.2

Art. 4 Dobbel regress §11-15 3.7

Art. 5 Forbud mot fremskyndet forfall § 11-15 (5) 3.7
ved insolvens

Art.6nr.1,2,3,6,7,8 Eiendeler som kan inngé §11-8 (1), (2) 4.2
i sikkerhetsmassen

Art.6nr. 4 Lan til offentlige virksomheter 4.2

Art. 6nr. 5 Verdivurdering av fysiske §119 4.4
formuesgoder

Art. 7 Eiendeler med pantesikkerhet §11-8 (3) 4.2
utenfor EJS

Art. 8 Konserninterne strukturer 4.6

Art.9nr. 1 Overdragelse av eiendeler §11-8 (1), 2) 4.6
mellom foretak

Art.9nr. 2,3 Andre overdragelser 4.6

Art. 10 Sammensetning av §11-8 (5) 4.2
sikkerhetsmassen

Art. 11 Derivatavtaler i sikkerhetsmassen §11-8 4) 4.2

Art. 12 Atskillelse av sikkerhetsmassen §11-10 4.5

Art. 13 Overvaking av sikkerhetsmassen §11-14 6.5

Art. 14 Investorinformasjon §11-13 (2) 6.4

Art. 15nr.1,2,3,6,7,8 Betalingsstremmer og §11-12 (1) 5.2
dekningskrav

Art.15nr. 4 Inndeling av sikkerhetsmassen §11-8 (5) 4.2

Art. 15nr. 5 Verdivurdering av derivatavtaler §119 4) 4.4

Art. 15nr. 6 Overpantsettelse §11-11 (1) 4.3

Art. 16 Likviditetsbufferkrav §11-12 (3) 5.4

Art. 17 Forlengelse av lopetiden §11-12 (2) 53
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OMF-direktivet Innhold Lovforslaget Avsnitt i proposisjonen

Art.18nr. 1,2,3,5,6 Tilsyn 6.2

Art. 18 nr. 4 Registrering av transaksjoner §11-13 (1) 6.3

Art. 19 Godkjennelse av OMF-programmer § 11-7 (4) 3.6

Art. 20 Krisehandtering 6.6

Art. 21 Rapportering til tilsynsmyndigheten 6.3

Art. 22 Tilsynsmyndighetens kompetanse 6.2

Art. 23 Administrative sanksjoner mv. 6.2

Art. 24 Offentliggjoring av administrative 6.2
sanksjoner mv.

Art. 25 Samarbeid mellom 6.2
tilsynsmyndigheter

Art. 26 Offentliggjoring hos tilsyns- 6.2
myndigheten

Art. 27 Beskyttede betegnelser §11-6 (2), 3) 3.2

Art. 28 Endringer i UCITS-direktivet vil. § 6-6 (2) 7.2

Art. 29 Endringer i krisehandterings- § 23-2 (5) 7.3
direktivet

Art. 30 Overgangsregler §232(3), @ 7.3

Art. 31 Revisjon og rapportering fra 2.4
EU-kommisjonen

Art. 32 Gjennomferingsfrist 24

Art. 33 Ikrafttredelse 2.4

Art. 34 Direktivets adressater 2.4
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