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I forslaget er blandt andet indeholdt etableringen af en sakaldt tilbage
faldsmodel for szrligt dzekkede obligationer (SDO'er), siledes at denne
type obligationer under visse forudsztninger kan reklassificeres til en real-
kreditobligation (RO'er). En tilsvarende mulighed findes allerede efter de
gzldende regler i relation til szsligt dekkede realkreditobligationer Journalnr. 111/33
(SDRQ'ex). Dok. nr. 254218-v1

Realkreditforeningen har i sine horingssvar til lovforslaget blandt andet
givet udtryk for sin stette til etableringen af en sidan tilbagefaldsmodel.
Foreningen har imidlertid samtidig kraftigt understreget vigtigheden af, at
obligationerne skal overholde samtige de krav, der gzlder i relation til
RO'ere, og at tilbagefaldsmodellen ikke ma rejse tvivl hos investorerne
omkring de forskellige obligationstyper.

Realkreditradet har ved brev af 29. april 2010 rettet henvendelse tl Et-
hvervsudvalget vedrerende blandt andet tilbagefaldsmodellen. Radet har
haftet sig ved, at det af lovhemarkningerne fremgar, at der alene kan op-
nis dispensation inden for "bagatelagtige grenser”. Radet finder, at en si
snzver ramme for dispensationsadgangen er uhensigtsmassig og indebz-
rer en risiko for, at dispensationsadgangen ikke er praktisk anvendelig, og
efterlyser en mere "fleksibel fortolkning".

Endelig anforer radet, at de reklassificerede SDO'er (der altsi er blevet til
RO'er) i forhold til reglerne for store engagementer fortsat ber behandles
som SDO'er, det vil sige at disse fortsat skal behandles som sztligt sikre
aktiver.

Pi denne baggrund ensker Realkreditforeningen at fremkomme med sine
bematkninger dl Realkreditradets synspunkter.
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Side
Som navnt ovenfor stotter foreningen etableringen af en tilbagefaldsmo-
del for SDO'er, men det er afgorende, at en sidan model ikke skaber tvivl
hos investorerne om de forskellige obligationstyper — det kan i givet fald fa
alvorlige felger for investorernes interesse for obligationerne og dermed

for prissetningen. Dette vil ramme de danske boligejere direkte. Joumalar. 111/33

Dok. nr. 254218-v1

For sa vidt angar de reklassificerede obligatoners status, sa ber det efter
foreningens opfattelse vare klart, at da obligationetne reklassificeres fra
SDO'er til RO'et, sa skal disse obligationer natusligvis opfylde alle krav il
RO'er og i alle henseender behandles som RO'er. Alt andet vil vare ulogisk
og vil kunne skabe betydelig tvivl om de forskellige obligationets status.
Eksempelvis eksisterer der for RO'er ikke noget krav om supplerende sik-
kerhedsstillelse ved fald i ejendomspriserne; allerede af denne grund bor
obligationerne ikke kunne behandles som SDO'er.

Nar Realkreditradet anforer, at man ensker fortsat at kunne knytte en fa-
vorabel vagtning tl obligationerne, lyder det derfor som om, at ridet on-
sker bide at blese og have mel 1 munden.

En sadan form for "cherry picking”, hvor det bedste fra henholdsvis RO
og SDO valges, er efter foreningens opfattelse ikke acceptabel; der ber
vare en helt klar sondring mellem SDO'er og RO'er, uanset om der er tale
om reklassificerede obligationer. Og etablering af en form for hybrid af de
to obligationstyper forekommer uhensigtsmassig. Forskellene mellem ob-
ligationstyperne ma ikke udvandes.

Der findes 1 dag tre veldefinerede obligationstyper pa realkreditomradet
RQ'er, SDO'er og SDRO'er. Hvis der skal udvikles en hybrid obligation,
som pé nogle omrader har RO-karakteristika og pa andre SDO-
karakteristika, ber denne hybride obligation ikke benzvnes en RO.

En stringent fastholdelse af betngelserne knyttet tl de forskellige obligati-
onskategorier er endvidere nedvendig for at sikre, at der ikke ad denne vej
sker en konkurrencemzssig forvridning mellem institutterne, alt efter om
det enkelte institut har valgt at udstede SDO'er eller SDRQ'er. SDRO'er
har som nzvnt allerede efter de gzldende regler mulighed for at blive re-
klassificeret som RO'er, hvis de opfylder samtlige krav til RO'er. SDRO'er
ligner meget RO'er og vil pi den baggrund allerede fra starten af i al va-
sentlighed opfylde disse krav. Hvis SDO'er fir samme mulighed for reklas-
sificering, er det ikke rimeligt, hvis dette kan ske pa lempeligere vilkir end
hvad der gelder for SDRO'er. Vilkirene ma vere de samme!

I relation tl Realkreditradets onske om en mere fleksibel fortolkning af
Finanstilsynets dispensationsadgang skal Realkreditforeningen anfore fol-
gende:

Det er generelt af stor vigtighed, at der er klarhed omkring anvendelsen af
en dispensationsadgang. Det gzlder ogsa 1 denne sag. Med henblik p4 at



sikre den fornedne tllid til de forskellige obligadonstyper er det Realkre-
ditforeningens holdning, at der ber udvises stor tilbageholdenhed i forbin
delse med anvendelsen af den pagzldende dispensationsadgang. Realkre-
ditradets forslag om en "fleksibel fortolkning" vil efter foreningens opfat-
telse kunne skabe betydelig usikkerhed om de danske obligationer — bade
hos investorerne og ratingbureauerne — og dermed give bagslag i forhold
til alle de danske udstedere, uanset om deres obligationer reklassificeres
eller ¢;.

Som nazvnt ovenfor kan foreningen ikke stotte, at der pi denne mide ska-

bes forskellige former for hybrider af obligationerne; det vil skabe meget
store udfordringer i forhold til blandt andet den formelle betegnelse, den
regnskab- og kapitaldekningsmassige behandling af obligationerne samt
prospektregler m.v.

Det er sammenfattende Realkreditforeningens opfattelse, at den i lovfors

laget indeholdte tilbagefaldsmodel ber fastholdes 1 den foreliggende form.

Nar ministerens kommentar til Realkreditradets brev foreligger, vil Real
kreditforeningen tage stilling til en eventuel anmodning om foretrede for
Erhvervsudvalget.

Kopi af dette brev er sendt til @konomi- og Erhvervsministeriet.

Med venlig hilsen
Karsten Beltoft
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