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Besvarelse af spgrgsmal 3 ad L 175 stillet af Erhvervsudvalget den
29. april 2010.

Spgrgsmal 3:
Ministeren bedes kommentere henvendelsen af 29. april 2010 fra

Realkreditradet, jf. L 175 - bilag 5.

Svar:
Realkreditradet har ved brev af 29. april 2010 rettet henvendelse til Er-
hvervsudvalget med en reekke kommentarer til L175.

Ad nye befgjelser til Finanstilsynet:

Finanstilsynet far med L 175 nye befgjelser bl.a. i form af mulighed for at
gribe ind pa et tidligere tidspunkt, nar en finansiel virksomhed drives ef-
ter en uholdbar forretningsmodel. Finanstilsynet far endvidere mulighed
for at give pabud om, at en finansiel virksomhed skal afholde udgifterne
til, at der foretages en uvildig undersggelse af et na&ermere forhold.

Realkreditradet anferer, at Radet forventer, at loven sikrer, at denne ind-
flydelse vil blive udgvet under iagttagelse af proportionalitet, effektivitet
og sunde forretningsmaessige overvejelser.

Finanstilsynet er underlagt almindelige forvaltningsretlige principper, nar
tilsynet treeffer afgarelse, herunder ogsa at afggrelserne skal veere propor-
tionale og dermed ikke ma veere mere bebyrdende, end hvad formalet til-
siger.

Ad kurators befgjelser:

Realkreditradet har stillet forslag om andring af lovforslagets § 2, nr. 4 (§
32, stk. 4, i lov om realkreditlan og realkreditobligationer m.v.). Begrun-
delsen for forslaget er, at endringen preciserer, hvilke kreditorer det be-
skikkede tilsyn eller kurator skal tage hensyn til ved vurderingen af, om
det beskikkede tilsyn og kurator ma udstede refinansieringsobligationer.

Realkreditradet har foreslaet en tilfgjelse i forslaget til § 32, stk. 4, sa be-
stemmelsen far falgende ordlyd:

"Stk. 4. Det beskikkede tilsyn eller kurator ma ikke udstede refinansie-
ringsobligationer, hvis der ikke efter udstedelsen kan forventes at veere
tilstreekkeligt med midler til betaling af krav fra kreditorer, som anfert i §
27, stk. 1, 1. punktum, samt krav fra modparter pa finansielle instrumen-
ter, jf. § 27, stk. 3, i serien eller grupperne med seriereservefonden.”
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Det vurderes, at endringsforslaget ikke medfarer en indholdsmaessig &n-
dring, og forslaget kan fremme forstaelsen af bestemmelsen. Jeg vil der-
for fremsaette endringsforslag med den foreslaede andring.

Ad afvikling af aktiver:

Realkreditradet anfgrer vedrgrende de almindelige bemarkninger punkt
2.9.3, 2. afsnit, at sidste setning er uheldigt udformet, da der ikke vil ske
en "afvikling” af aktiver i en serie eller grupper af serier i en konkurs.

Det er korrekt, at der ikke skal ske en tvangsmassig afvikling som sadan
I forbindelse med en konkurs i et realkreditinstitut, da obligationerne og
lanene ikke forfalder pa grund af konkursen. Det betyder, at konkursboet
ikke kan betale ydelser til obligationsinvestorerne pa et tidligere tids-
punkt, end realkreditinstituttet var berettiget til ved betaling af den pa-
geeldende ydelse, ligesom konkursboet ikke kan opsige laneaftaler i vide-
re omfang, end realkreditinstituttet havde mulighed for.

Et lan forfalder dog, hvis lantager misligholder. I denne situation kan 13-
net inddrives ved, at ejendommen sa&lges pa tvangsauktion. Safremt bu-
dene pa auktionen ikke er hgje nok, kan konkursboet velge at byde pa
auktionen og overtage ejendommen(e) som en tabsbegraensende foran-
staltning. Konkursboet kan saledes ligge inde med en ejendomsportefalje,
som skal afvikles pa et senere tidspunkt, nar ejendomsmarkedet har rettet
sig. Dette vil binde en del af konkurshoets midler. Disse midler kan sale-
des ikke anvendes til at indfri indehaverne af refinansieringsobligationer,
nar de forfalder. Konkursboet kan derfor have behov for at skaffe midler
pa anden made. Den foreslaede mulighed for at fremskaffe ny likviditet
ved at stille sikkerhed i realkreditpantebreve kan derfor have en sammen-
heng til behovet for at skaffe likviditet indtil eventuelt overtagne ejen-
domme realiseres.

Jeg er enig med Realkreditradet i, at seetningen pa denne baggrund kunne
veere tydeligere udformet. Der er dog ikke behov for endringsforslag.

Ad “’tilbagefaldsmodel’’:

Realkreditradet har opfordret til, at tilbagefaldsmodellen for SDO bliver
sikret brugbar i praksis ved, at ministeren allerede nu tilkendegiver, at Fi-
nanstilsynet vil udvise den forngdne fleksibilitet i administrationen af ad-
gangen til at opna reklassifikation af SDO’er til realkreditobligationer.

Realkreditbranchen enskede ved etableringen af SDO-lovgivningen at
fastholde det velkendte indhold bag realkreditobligationerne. Det var sa-
ledes et gnske, at institutterne kunne valge mellem udstedelse af realkre-
ditobligationer (RO), SDO og SDRO, hvor SDRO indholdsmassigt lig-
ger tettere pa RO. Pa den baggrund blev det vurderet mindre problema-
tisk 1 forbindelse med SDO-lovgivningen at etablere en tilbagefaldsmodel
for SDRO, hvor SDRO kunne reklassificeres til RO mod en berigtigelse
af eventuelt afvigende punkter i forhold til regelsettet for udstedelse af
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realkreditobligationer.

| forbindelse med L 175 er der fra en del af branchen nu gnsket en tilsva-
rende tilbagefaldsmulighed for SDO’er. Som fglge af de sterre afvigelser
I regelsettene for henholdsvis realkreditobligationer og SDO’er er det
vedrgrende tilbagefaldsmodellen herfor tilkendegivet, at ikke alle afvigel-
ser ngdvendigvis kraeves berigtiget, men at bagatelagtige afvigelser kan
accepteres efter en konkret vurdering fra Finanstilsynet.

For at tilbagefaldsmodellen skal kunne anvendes i praksis, vil det veere
hensigtsmassigt, at spgrgsmalet om omfanget af erhvervsbelaning i for-
hold til den hgjere belaningsgraense pa SDO og SDRO ses i sammenhang
med den stillede supplerende sikkerhed herfor. I denne forbindelse be-
markes det, at lovforslaget medfarer, at supplerende sikkerhed fortsat
skal tjene til sikkerhed for obligationsinvestorerne, ogsa efter en reklassi-
fikation til RO. Afvigelser pa erhvervsbelaningsomradet, for sa vidt angar
lanegraensen, vil i sadanne tilfelde godt kunne veere starre end afvigelser
pa gvrige omrader, dvs. kunne rummes inden for "bagatelagtige afvigel-
ser”. Realkreditradet imgdekommes saledes delvist pa dette punkt.

Finanstilsynets administration vil i gvrigt ske pa baggrund af de til enhver
tid geeldende regler og de konkrete omsteendigheder ved en ansggning om
reklassifikation. I denne forbindelse vil Finanstilsynets vurdering ske pa
baggrund af, at sondringen mellem SDO, SDRO og RO ikke udvandes,
og at begrebet RO ikke bliver betydningslast.

Ad tekniske kommentarer

Realkreditradet har endvidere haft en reekke tekniske bemarkninger om
fortolkningen af lovforslagets regler om supplerende sikkerhed i et kapi-
talcenter, hvor obligationerne er omklassificeret til realkreditobligationer.

Realkreditradet anferer for det farste, at de gar ud fra, at den supplerende
sikkerhed kan tages ud af kapitalcentret i samme omfang, som var der ta-
le om SDO-udstedelse. For det andet gar de ud fra, at hvis den suppleren-
de sikkerhed udggres af midler anskaffet pa baggrund af udstedelse af ju-
nior covered bonds, og disse lgber pa et tidspunkt, hvor obligationerne er
reklassificeret til RO’er, kan midlerne anvendes til indfrielse af de udlgb-
ne junior covered bonds.

Det fremgar af bemarkningerne til bestemmelsen, at den skal varetage
hensynet til obligationsindehavernes berettigede forventninger til, at alle-
rede stillet supplerende sikkerhed fortsat er i det kapitalcenter, der star for
udstedelsen, uanset at statusbetegnelsen serligt deekkede obligationer, er
bortfaldet. Det er dog ikke meningen med bestemmelsen, at obligations-
indehaverne skal stilles bedre, end de ville have varet, hvis obligationer-
ne havde beholdt deres status som szrligt deekkede obligationer.

Den endelige fortolkning af bestemmelsen vil saledes afhange af de kon-
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krete omsteendigheder. Instituttet kan som udgangspunkt tilbagebetale in-
dehaverne af junior covered bonds ved obligationernes udlgb. Der kan
dog veere situationer, hvor dette ikke kan forekomme pa grund af junior
covered bonds retsstilling i tilfeelde af konkurs.

Jeg kan pa baggrund heraf bekrafte, at Realkreditradets opfattelse er kor-
rekt.

Realkreditradet har derudover gjort opmarksom pa en manglende konse-
kvensrettelse af bemarkningerne til forslagets § 2, stk. 7.

Det er korrekt, at konsekvensrettelse mangler, men det falger udtrykkelig
af lovteksten, at det afgerende er, at realkreditobligationerne opfylder lo-
vens krav, pa tidspunktet for tilbud om lan. Der vil derfor ikke blive stil-
let &endringsforslag.

Ad store engagementer:

Realkreditradet anfarer endvidere, at det er vasentligt, at de reklassifice-
rede SDO’er, i forhold til reglerne for store engagementer fortsat behand-
les som SDO’er, idet det vil fa betydelig effekt pa efterspgrgslen efter
disse obligationer, hvis de ikke kan undtages fra opgerelsen af store en-
gagementer.

Realkreditradets forslag vil medfare, at de nye realkreditobligationer vil
skulle behandles som serligt deekkede, uagtet at de netop ikke mere er
serligt deekkede i direktivmaessig henseende, da de ikke overholder kra-
vet om lgbende overholdelse af lanegranser.

Jeg vurderer, at Realkreditradets forslag pa baggrund heraf, ikke er i
overensstemmelse med direktivet (kreditinstitutdirektivet) og derfor ikke
kan imgdekommes.

Ad retsstillingen for finansielle instrumenter:

Realkreditradet fremhzver, at der ikke er lige konkurrencevilkar mellem
realkreditinstitutter og pengeinstitutter. Det kan hertil bemaerkes, at der er
forskelle i virksomhedsomraderne for henholdsvis realkreditinstitutter og
pengeinstitutter. For sa vidt anga det konkrete papegede forhold vedrg-
rende finansielle instrumenter, er det umiddelbart vurderingen, at virk-
somhedsomradet kan have betydning. Der er ikke med lovforslaget taget
stilling til realkreditinstitutters mulighed, for sa vidt angar finansielle in-
strumenter i lyset af virksomhedsomradet. Det er dog et emne, som kan
tages op sarskilt, hvis Realkreditradet gnsker dette.

Ad likviditetsbestemmelse pa koncernniveau:

Realkreditradet foreslar, at der indsattes et nyt stk. 4 i § 171 i lov om fi-
nansiel virksomhed, som indebarer, at likviditetskravet i § 152 i lov om
finansiel virksomhed ikke finder anvendelse pa geeldsforpligtigelser i et
datterselskab i form af realkreditobligationer, andre verdipapirer, sarligt
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daekkede realkreditobligationer og serligt deekkede obligationer.

Realkreditradets forslag indebarer en lempelse af likviditetsreglerne. Den
finansielle krise har vist, at tiderne ikke er til lempelser af likviditetsreg-
lerne, men tvaertimod at der er behov for en opstramning af disse. Det er
derfor, at lovforslaget indeholder en hjemmel til, at Finanstilsynet kan
fastszette yderligere regler for likviditetsstyring. Internationalt set er der
ogsa yderligere opstramninger pa vej med forslag fra EU Kommissionen
om nye mal for styring af likviditetsrisici.

Hertil kommer, at Realkreditradets forslag ikke har sammenhang til lov-
forslaget i svrigt. Safremt forslaget skulle fremsattes — hvad jeg ikke
mener, det skal — burde det derfor gennemga en haringsproces, saledes at
alle bergrte parter fik lejlighed til at forholde sig til forslaget.
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