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Heringssvar til forslag til lov om @ndring af lov om realkreditian og realkreditobligationer og lov
om finansiel virksomhed

Vifinder det i ABF positivi, at der ved lov sker en fremtidssikring af i4n finansieret med korte obiigationer. Det
vil have stor betydning for mange af de andelsboligforeninger, vi repreesenterer.

Det imidlertid helt afgarende, at der falges op p4, at endringen far den forventede indfiydelse p4 realkredit-
institutternes bidragssatser, nar refinansieringsrisikoen mindskes, saledes som det er forudsat i iovforslaget.
Sker det kke, vil realkreditinstitutierne fa en utilsigtet, og ikke ubetydelig gevinst pa bekostning af en lang
reskke af vores mediemmer, uden at det har veeret forudsat ved loviorsiagets vedtageise.
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Ved e-mail af 13-11-2013 har Erhvervs- og Vakstministeriet anmodet om
Advokatradets bemarkninger til ovennevnte forslag.

Advokatradet har ikke bemaerkninger til det fremsendte hgringsmateriale.
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Erhvervs- og Vaekstministeriet
Slothoimsgade 12

Att.: Jacob Thomassen

1216 Kebenhavn K

Hering over forslag til lov om eendring af lov om realkreditlan og
realkreditobligationer og lov om finansiel virksomhed

Erhvervs- og Veekstministeriet har den 13. november 2013 fremsendt hgring over for-
slag til lov om zendring af lov om reakreditlan og realkreditobligationer og lov om finan-
siel virksomhed, og anmodet om ATP’s bemaerkninger.

Formalet med lovforslaget er at sikre, at de bagvedliggende obligationer for rentetilpas-
ningslan beholder deres status som seerligt sikre i det danske realkreditsystem.

Der har veeret rejst spargsmal ved refinansieringsrisikoen, og en fejislagen auktion kan
skabe stor usikkerhed for bade investorer og lantagere og skabe tvivi om den danske
realkreditmodel. Dermed kan den finansielle stabilitet blive pavirket negativt. Det fore-
slas derfor, at der indferes en tvungen Igbetidsforlaengelse pa 12 maneder, hvis renten
stiger mere end 5 procentpoint ved en auktion, eller hvis auktionen fejler.

ATP er overordnet positiv over for lovforslaget, der kan bidrage til at @ge stabiliteten i
det finansielle system i Danmark - til gavn for savel boligejere som investorer.

Udkastet til lovforslag indebaerer imidlertid en reekke problemstillinger, som naermere
bar overvejes, jf. nedenstaende:

Den pélydende rente (kupon) pa en forlaenget obligation fastsaettes kun én gang

Det falger af lovforslaget, at hvis lgbetiden for en obligation tvangsforisenges mere end
én gang - f.eks. som falge af en lengerevarende markant rentestigning i samfundet -
vil obligationens palydende rente ikke blive tilpasset rentestigningen i samfundet. Inve-
storer kan séledes risikere at blive tvunget til i en lzengere periode at finansiere boliglan
med Isbende rentetilpasning til langt under markedsrenten. ATP finder ikke, at investo-
rerne tvangsmaessigt ber bzere hele risikoen for stigende korte renter og det tilknyttede
tab igennem en leengerevarende periode. Denne risiko vil kunne indebzere, at investo-
rernes lyst til at investere i de pageeldende obligationer mindskes.

ATP foreslar i stedet, at der indszettes en mekanisme, hvor den fastsatte rente tilpasses
den generelle markedsrente bedre i de tilfeelde, hvor der sker mere end én tvangsfor-
lzzngelse. Det kunne ske ved et yderligere tillaeg pa 5 procentpoint eller et "step up” i
form af et tillzeg til renten.

atp=

19. november 2013

Ref. nr.: ATP-01-01-302099
Oplys venligst ved
henvendelse

ATP
Kongens Vange 8
3400 Hillered

TIf.: 70 11 1213
Fax: 48 20 48 00
www.atp.dk
CVR-nr.: 43405810
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Den palydende rente (kupon) ved forlaengelse af et laengere lebende rentetilpasnings-
lan kan blive meget lav

Hvis et leengere Igbende rentetilpasningslan (f.eks. et F5-1an) bliver tvangsforleenget,
fastsaettes den palydende rente pa den forlaengede obligation til den palydende rente
pa den oprindelige obligation tillagt 5 procentpoint. Da renten over en 5-arig periode
kan n& at stige meget, kan man som investor risikere, at den palydende rente pa den
forlengede obligation bliver fastsat vassentlig under den faktiske markedsrente. Det
udseetter investorer for en meget stor risiko. Man ma séledes forvente, at der ikke vil
vaere nogen interesse i disse obligationer i takt med, at obligationerne far en kortere
restigbetid, hvormed likviditeten helt vil forsvinde.

Det foreslas i stedet, at den palydende rente pa den forlzengede obligation fastsesttes til
den effektive rente pa en obligation med tilsvarende lgbetid, som blev refinansieret aret
far, tillagt 5 procentpoint. Dermed undgéas denne uheldige egenskab.

Risiko for flere (mindre) serier og lavere likviditet som falge af forlaengelsesmekanisme
Det nuveerende lovforslag forhindrer realkreditinstitutterne i at genbruge allerede ud-
stedte obligationer, sa de kan opbygge sa store og likvide serier som muligt. | dag an-
vendes saledes f.eks. et tidligere 5-arigt lan til 1- og 3-arige lan, nar Igbetiden pa det
oprindelige 1an matcher de kortere lgbetider. Lovforslaget vil betyde, at der vil vaere
vaesentlig flere obligationer med mindre udestaender og dermed risiko for lavere likvidi-
tet. Risikoen for lavere likviditet bliver yderligere foreget ved, at investorer er nadt til at
adskille obligationerne i forhold til deres oprindelige labetid, fordi investorer f.eks. kan
risikere, at l&n med oprindelig 5 ars labetid bliver tvangsforla2nget, mens lan med oprin-
delig 1 arig lebetid ikke bliver tvangsforleenget.

ATP finder, at denne problemstilling bar adresseres, si allerede udstedte obligationer
fortsat kan genbruges til nye refinansieringer, sa investorer kan vaere indifferente over-
for alle obligationer med samme restl@betid — uanset oprindelig lebetid.

Et lgsningsforslag kunne veere at give boligejerne en kortere refinansiering end den
oprindelig enskede, hvis den oprindelige refinansieringslgbetid oplever en tvunget for-
lzengelse. | tilfeelde af at de kortere refinansieringer ogsa oplever en tvungen forlzengel-
se, vil boligejerne i den sidste ende alligevel slutte med en 1-arig tvungen forlzengelse.

Fastsaettelse af palydende rente

| lovforslaget foreslas det, at den palydende rente skal fastsaettes saledes, at den ikke
forventes at overstige den effektive rente pa obligationerne ved salget med mere end et
procentpoint. Dette er uhensigtsmeessigt, da det kan forhindre opbygning af starre likvi-
de serier.

ATP foreslar at lade kriteriet omkring tvungen lgbetidsforlzengelse veere bestemt ud fra
den effektive rente, saledes at tvungen lgbetidsforleengelse finder sted, hvis den effekti-
ve rente ved refinansiering bliver mere end 5 procentpoint hgjere end den effektive ren-
te ved en tilsvarende refinansiering aret tidligere, samt at den palydende rente pa den
forlengede obligation fastseettes til den effektive rente ved refinansieringen aret for
tillagt 5 procentpoint. En sadan tilpasning vil betyde, at denne lovaendring kan udelades,



hvilket muligger opbygning af starre obligationsserier og understattelse af likviditeten i
markedet.

Spredning pa flere terminer
For at mindske refinansieringsrisikoen yderligere bar det overvejes at paleegge realkre-
ditinstitutterne en pligt til at sprede deres udstedelser pa flere terminer

5 procent kriteriet som omdrejningspunkt for realkreditten

Da lovforslaget bygger pa en automatisk tvangsforleengelse af rentetilpasningslan ved
en rentestigning pa over 5 procentpoint, ber realkreditinstitutternes kreditgivning afspej-
le, at boligejere som far tilbudt kort rentetilpasning kan handtere en rentestigning pa 5
procentpoint. 5 procent-kriteriet bar saledes vaere omdrejningspunktet for tilsynet med
realkreditinstitutterne, herunder i stress tests m.m.

Proces ved refinansiering — intern viden og interessekonflikter

| processen omkring en refinansiering og en beslutning om tvangsforlzengelse, er der
ikke samtidighed mellem det tidspunkt, hvor det ved auktionen konstateres, at der er en
uforholdsmeessig stor renteforhgjelse eller ikke er aftagere til alle nye obligationer, og
det tidspunkt, hvor vilkar for tvangsforizengelsen er bindende for markedet.

Herved kan der veere markedsdeltagere, som har specifik viden, der ikke er offentlig-
gjort, og som indebeerer en forgget risiko for misbrug af intern viden. Desuden kan der
veere risiko for interessekonflikter mellem boligejerne/realkreditinstitutterne og investo-
rerne.

Det foreslas, at disse problemstillinger analyseres naermere, herunder med henblik pa
at vurdere, om der eventuelt er behov for at indseette saerlige begraensninger i form af
vinduer med keb- og salgsforbud, informationsbarrierer o.lign., som kan regulere og
minimere risikoen for misbrug og eventuelle interessekonflikter.

Eventuelle henvendelser om dette haringssvar kan rettes til Henrik Gade Jepsen tif. 48
20 45 90 eller Anders Hjaelmse Svennesen tif. 48 20 37 54.

Venlig hilsen
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BOARSMAEGLERFORENINGEN

Erhvervs- og Vaekstministeriet,
Slotholmsgade 12

1216 Kabenhavn K

Att.: Jacob Thomassen

Hering over forslag til Lov om andring af iovom
reakreditidn og realkreditobligationer og lov om finan-
siel virksomhed

Bgrsmaeglerforeningen har ved brev af 13. november 2013 modtaget udkast
til forslag til Lov om aendring af lov om reakrediti8n og realkreditobligationer
og lov om finansiel virksomhed.

Bprsmaeglerforeningen anderkender de positive Intentioner bag lovforslaget.
Da lovforsiaget vil p8virke det sekundaere marked for korte realkreditobliga-
tioner i betydeligt omfang, havde Barsmaeglerforeningen gerne set, at der
havde vaeret et mere tilbundsgdende lovforberedende arbejde, f.eks. i form
af et udvalgsarbejde.

Barsmaeglerforeningen har en raekke overordnede betragtninger til lov-
forslaget, som fremg&r af det felgende om de risici, der er forbundet med
lovforslaget.

Farst og fremmest vil Barsmaeglerforeningen henlede opmaerksomheden p8,
at lovforslaget ikke umiddelbart tager hele realkreditmarkedets nuvaerende

funktion i betragtning, herunder samspillet mellem l&nesidens og fundingsi-
dens gensidige relation.

Det er Bgrsmaeglerforeningens vurdering, at likviditeten i de bergrte obliga-
tioner rislkerer at falde kraftigt til skade for b8de investorer og l&ntagere.
Lantager bliver pdlagt hajere rente og Investorer yderligere risici. Dette kan
gare det signifikant vanskeligere at afszette de bergrte obligationer til uden-
landske investorer, hvoraf flere formentligt kan blive helt afsk8ret fra at in-
vestere i obligationer omfattet af lovforslaget.

Bersmaeglerforeningen vil gerne benytte lejligheden til at gare opmaerksom
pd, at lovforslaget indeholder en raskke misforst3elser, der bar tages hgjde
for, f.eks. i lovudkastets § 21 a, hvor det fremgdr, at obligationer refinan-
sleres. Dette er ikke tilfeeldet, obligationer udigber - (8n refinansleres, S&-
danne misforst3elser giver sig udslag i lovforslaget. Det er vaesentligt, at

21. november 2013

Den danske
Barsmazglerforening
Amaliegade 7
Postboks 1003
1256 Kgbenhavn K

Telefon 3332 7411
Fax 3393 0260

matl@dbmf.dk
www.dbmf.dk

Journalnr. 115/51
Dok. nr. 513425-v1



lovgivningen er i overensstemmelse med international standart, og at der
bliver tale om en markedsstandart.

I dag er der mulighed for genbrug af serier, hvorfor man har mulighed for at
holde antallet af fondskoder nede. Hvis lovforslaget vedtages uaendret, be-
tyder det, at hvert realkreditinstitut skal udstede op mod 40 nye serier
hvert &r. I dag er der tale om udstedelse af ca. 4 hvert &r. Resultatet af lov-
forslaget bliver enten, at der fremover vil veere en stor mangde fondskoder
eller alternativt meget komplicerede obligationer. Begge disse senarier vil
have negativ betydning for likviditeten, enten pa grund af en begraenset
cirkulerende maengde eller en begraenset investorbase, som falge af kom-
pleksiteten,

De vaesentligste risicl er uddybet i det falgende:

1. Betydelig gget risiko for “indlisning” af ldntager

S&fremt en boligejer med eksempelvis et F5-18n gnsker at indfri Idnet for
tid, skal l&ntager kebe den underliggende obligation tilbage i markedet for
at fertidsindfri sit 18n. Hvis ejerskabet af obligationeme i en fondskode er
samlet pa f3 ejere vil dette kunne presse prisen urimeligt hgjt op, idet 1dn-
tageren er tvunget til at kgbe fra en begraenset ejer skare. Lantagernes risi-
ko for at ende i den problemstilling eges voldsomt med det stigende antal
fondskoder.

2. Darligere likviditet i korte danske realkreditobligationer

En vaesentlig forudszetning for god likviditet er store obligationsserier. Likvi-
ditet understottes endvidere af Igbende udstedelse og opkab af obligationer.
Begge disse forudsaetninger er opfyldt for de korte realkreditobligationer, og
likviditeten i disse er meget god. Da det nye tiltag vil efter Barsmaeglerfor-
eningens vurdering resultere i en betydelig stigning i antallet af obligations-
serier, og de samtidig ikke kan genbruges til den Isbende udstedelse, vil det
resultere | en betragtelig reduktion i likviditeten. Markedet vil efter vores
vurdering dermed bevaege sig i retning af et kab-og-hold marked.

Et centralt element | CRD IV-direktivet er, at aktiver skal vaere hgijt iikvide
for at kunne blive klassificeret som type-1 asset, og dermed kunne bruges
fuldt ud | bankernes likviditetsreserver. Det er uvist, hvilken betydning det
vil f8, hvis likviditeten reduceres og dermed gger risikoen for, at disse ikke
kan indg& | samme grad | bankerne likviditetsreserver. Dette vil kunne be-
tyde mindre efterspgrgsel og presse renterne op.

3. Lavere udenlandsk efterspgrgsel giver hgjere renter
Det er Bgrsmaeglerforeningens vurdering, at det forsidede regime kan virke
afskraekkende for mange af de nuvaerende udenlandske investorer. Dermed

Side 2
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ser vi en betydelig risiko for et kraftigt fald i den udenlandske ejerandel af
danske korte obligationer, hvilket vil medfgre hgjere l8ntagerrenter.

4. @get sandsynlighed for ustabilitet

Hvis det primaere form&l med forslaget er at skabe stabilitet og fierne refi-
nansieringsrisikoen for realkreditinstitutterne, vil Barsmaeglerforeningen fo-
resld at fieme referencen til en eksplicit rentestigning p& 5 % og udeluk-
kende fokusere p3, at obligationerne ikke kan refinansieres, og p8 at aukti-
onerne lkke fejler,

Bestemmelsen om en specifik rentesats vil efter Bgrsmeeglerforeningens
vurdering gge sandsynligheden for at en sddan rentestigning faktisk finder
sted i et ikke ubetydeligt omfang, da en hurtig rentestigning giver kraftigt
incitament til at szelge obligationer i farezonen for at reducere rislci, da man
ma forvente, at andre investorer ggr det samme. En fast rentesats er langt
mere synlig og mélbar end under det nuvaerende set-up, hvor det ikke di-
rekte kan observeres, om en auktion er taet p8 at fejle.

5. Incitamentsstrukturen i forslaget bidrager ikke til reduktion af
systemisk risiko

Der mangler incitamenter til, at nye investorer vil treede ind p& markedet i

fald en auktion er fejlet, eller hvis der er risiko for, at den fejler. Dermed

kan der opbygges en forventning om gget risiko for at efterfelgende auktio-

ner fejler. Det giver igen incitament til at szelge, for det sker, hvilket Igen

presser renten yderligere op.

Dette skyldes og forsteerkes af folgende forhold.

1. Loftet pd kuponrenten:
Eventuelie spekulative-investorer, der ville have kabt obligationer ved
en lidt hajere rente end loftet, har ikke incitament til at byde, og man
afskaerer dermed den marginale investor.

2. Obligationer aendres til fastforrentede konverterbare ved rekonstruktion:
Der kan argumenteres for, at dette scenarie har sa lille sandsynlighed at
det er ligegyldigt, men virkeligheden er, at en rationel investor allerede i
dag vil skulle forholde sig til "1, § 32, Stk. 6" »Stk. 6., § 21 a finder til-
svarende anvendelse under rekonstruktions- eller konkursbehandling. 1
dette tilfeelde zendres de forlaengede obligationer til fastforrentede kon-
verterbare obligationer, der amortiseres svarende til amortiseringen af
de bagvedliggende [8n.«

Dette har signifikant betydning for investorers risiko og dermed incitamen-
ter. I denne situation vil der ske en omfordeling fra investorer til I8ntagere.
Her spliler det manglende step-up (der muligger, at I8ntager potentielt har

Side 3
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en kuponrente langt fra markedet) yderligere en stor betydning. Situationen
kan forveerres yderligere, hvis realkreditinstituttet g8r i rekonstruktion. I
dette tilfaelde vil I8ntager p3drage sig et tab, da denne nu er modtager af en
lang konverterbar "pass-through”, formentligt "sub-investmentgrade” , obli-
gation, der helt sikkert vil handle langt under pari. Det vil med sikkerhed
veere mere attraktivt at modtage recovery rate under den eksisterende lov-
givning.

Konklusion pd dette er: Hvis en auktion farst fejler, vil den efterfglgende
med stor sandsynlighed ogsa fejle, idet den risikopraemie, som en ny inve-
stor ville skulle have for at deltage i auktionen, er reguleret vaek. Derfor mé
det forventes, at eksisterende investorer sidder med deres indi8ste obligati-
oner mange &r frem, til en rente langt under markedsrenten, og dermed
med et stort kurstab. Dette ville betyde, at Investorer skal prise denne rislko
ind | dag - og at reaktionen p8 en kortvarig og kraftig rentestigning ma vae-
re at saelge obligationer. Bdde fordi risikoen er steget og fordi, at man ma
forvente, at alle andre investorer gar det samme, hvilket betyder at yderli-
gere rentestigninger ogs8 paregnes.

Derudover er det vigtigt at tydeliggare en lang raekke punkter, som har

serlig betydning for det sekundeere marked:

- Det er vigtigt, at det sikres, at Igbetidsforlaengelsen til fastforrentet i
tilfaelde af konkurs ikke giver problemer - eksempelvis, at denne ville
kunne ignoreres i beregningen af nggletal.

- Det er vigtigt, at man aldrig er i tvivi om, hvad der udlgser lgbetidsfor-
leengelsen. Hvad sker der, hvis der ikke er en auktion i en lighende obli-
gation 11 til 13 m8neder forinden?

- Opmaerksomhed p8 Senior Secured Obligationer (SSO), der anvendes
som supplerende sikkerhed i kapltalcentrene. Labetidsforieenges alle
SSO | det pdgeeldende institut, hvis en obligation Igbetidsforieenges, el-
ler er det blot SSO | samme kapitalcenter? Er det nok, at én obligation
Isbetidsforieenges for at SSO’ne Ipbetidsforiaenges, eller skal de have en
vis volumen?

- Det m3 konkretiseres, hvorndr en auktion er fejlet. Er auktionen fejisla-
gen, hvis bid-to-cover kun er 90 % pd en enkelt auktionsdag, eller er
det den samlede auktion?

— Hvad sker der 8ret efter, at en auktion er "fejlet”, og der igen skal for-
lzenges? Hvad med f.eks. en F5, fret efter de blev Igbetidsforieenget,
hvad sammenlignes, der s& med?

- Ber obligationerne kun have en 1 ars forlaengelse, som det er kendt fra
andre lande, som f.eks. Holland og Norge. Det vil veere skadeligt for det
sekundaere marked at afvige for meget fra andre landes praksis og
dermed svaskke udlzendiges keb af danske realkreditobligationer.
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Side §

- § 21, a, stk. 2 er ikke helt klar. I henhold til en ordfortolkning kan be-
stemmelsen forst3s saledes, at fejlede auktioner ikke vil betyde en for-
pgelse af kuponrenten for investorer. Dette vil | princippet give det rigti-
ge incitament for ejere af indi3ste obligationer til at byde igen pd en ny Journalar. 115/51
auktion (byder op til 4,99 % over sidste kupon). I praksis kan det for- Dok. nr. 513425-v1
ventes, at dette vll age sandsynligheden for, at auktionerne kommer til
fejle 8r efter &r. Per definition vil obligationerne | en fejlet auktion hand-
les under pari. Dette vil svaskke investorenes vilje til at byde pari for en
sidan obligation. Det vil kun blive yderligere forsteerket, hvis man sam-
tidigt kunne investere | en statsobligation med hgjere rente (isaer hvis
rentestigningen ikke Isoleret havde noget med realkreditmarkedet at

gore).

Med venlig hilsen

Christine Habel

Direkte +4533701091
ceh@dbmf.dk
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Svar pa hering om regulering af refinansieringsrisiko

Nationalbanken ser med tilfredshed p4, at regeringen har fremsat et lov-
forslag om tvungen, betinget labetidsforlengelse af realkreditobligationer
mv.

Den massive udbredelse af rentetilpasningslan over de seneste 15 ar har ind-
fort en refinansieringsrisiko, som ikke var til stede under den gamle realkre-
ditmodel, hvor alle lan var forfinansierede. Hvis et realkreditinstitut, der
alene har udstedt traditionelle fastforrentede 1an, kommer i problemer, kan
det stoppe nyudlanet og derved undga at skulle finansiere sig pa markedet.

Med rentetilpasningslan er realkreditinstituttet tvunget til lobende at kunne
refinansiere i markedet.

De lange rentetilpasningslén finansieret med obligationer med vasentlig
kortere lobetid har siledes tilfert realkreditinstitutternes balancer en bank-
lignende egenskab, som de ikke tidligere har haft. Realkreditinstituttet kan
opleve en situation, som ligner et "run". En form for risiko, der ikke tidlige-
re var til stede.

Det er Nationalbankens vurdering, at der med lovforslaget er fundet en ro-
bust made at hindtere realkreditinstitutternes refinansieringsrisiko pa. Der
skabes fuldstzndig klarhed om, hvad der vil ske i tilfelde af en fejlet aukti-
on eller i tilfzlde af meget store, pludselige rentestigninger. Refinansie-
ringsrisikoen flyttes over pd investorerne, som er i stand til at prisfastsztte
den. For realkreditinstitutterne begranses risici til kreditrisiko, som oprinde-
ligt var tanken med balanceprincippet.

Konstruktionen &ndrer ikke ved Nationalbankens rolle som lender-of-last-
resort, men den sikrer, at realkreditinstitutternes forretningsmodel ikke er
afhzngig af Nationalbanken som back-stop. Nationalbanken har i forbindel-
se med forarbejdet tilkendegivet, at lovforslaget ikke i sig selv giver anled-
ning til eendringer i Nationalbankens sikkerhedsgrundlag,



Det er fortsat vigtigt, at realkreditinstitutterne arbejder med spredning af re-
finansieringsauktioner. Herved mindskes den samlede ma&ngde obligationer,
der skal refinansieres pé et givet tidspunkt og dermed omfanget af en even-
tuel forlengelse af lebetiden pa en auktion.

Der vil derudover med lovforslaget blive skabt klarhed omkring, hvad der
sker med ikke-forfinansierede realkreditobligationer under en eventuel af-
vikling af et realkreditinstitut, idet obligationerne omdannes til lange fast-
forrentede obligationer med samme betalingsrekke som de bagvedliggende

[

lan.

Uagtet vedtagelse af lovforslaget vil lantagere med variabelt forrentede 1dn
fortsat vare folsomme over for den almindelige renteudvikling. Sa lenge
dansk skonomi er i fase med udlandet, kan sterre rentefelsomhed vaere med
til at dempe udsvingene i ekonomien og fx virke stabiliserende i krisetider.
Under normale omstzndigheder vil renterne nemlig vaere modcykliske, sa-
ledes at de stiger, nir skonomien er i fremgang, og falder under tilbagegang,
som det er set under denne krise.

Stiger renten imidlertid, vil rentezendringen ogsa fremover blive overveltet
pé lantagerne. Hvis 1dntagerne ikke kan betale de hgjere renteudgifter, vil
lantagers renterisiko vende tilbage til instituttet som en kreditrisiko. For at
bevare investorernes tillid til realkreditsystemet er det derfor fortsat vigtigt
at begrense denne kreditrisiko. Den pitenkte kommende tilsynsdiamant for
realkreditinstitutter vil udstikke de overordnede rammer for institutternes
risikoprofil. Men institutterne beerer forst og fremmest selv ansvaret for at
begrense den kreditrisiko, de patager sig. Det kan ske gennem ansvarlig
kreditpolitik og rddgivning samt passende prisstrukturer.

Generelt ber institutterne — ogsa efter vedtagelsen af dette lovforslag — holde
en passende afstand til lovens rammer til gavn for investortilliden og den
finansielle stabilitet.

Med venlig hilsen

Lars Rohde

S



Britt Seethorst

Fra: Klaus Struwe <struwe@post9.tele.dk>

Sendt: 27. november 2013 11:47

Til: Josephine Them Parnas; Signe Dahlgaard Nylev Thuesen; Christian Kejlskov
Jargensen

Cc: Anne-Mette Lysgaard

Emne: Hering over andring af lov om realkreditlan

Udkast til forslag til lov om andring af lov om realkreditldn og realkreditobligationer og fov om finansiel
virksomhed

Erhvervs- og Veekstministeriets hgring af 13. november 2013.
Dansk Aktionzerforening har ingen bemaerkninger til lovforslaget.
Venlig hilsen

Klaus Struwe

Politisk konsulent for Dansk Aktionaerforening

KLAUS STRUWE DEVELOPMENT

Management Consultant

Hans Bruuns Vej 14, st.

DK-2920 Charlottenlund

Tel.: +45 20 27 86 39

E-mail: struwe@post9.tele.dk



Britt Seelhorst
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Emne: Hering over forslag til Lov om aendring af lov om reakreditlan og
realkreditobligationer og lov om finansiel virksomhed

Fra: Dansk Arbejdsgiverforening [mailto:DA@da.dk]

Sendt: 14. november 2013 08:48

Til: Jacob Thomassen

Emne: SV: Hgring over forslag til Lov om aendring af lov om reakreditldn og realkreditobligationer og lov om finansiel
virksomhed

Keere Jacob Thomassen

Under henvisning til det til DA fremsendte hgringsbrev af g.d. vedrgrende ovennavnte skal vi oplyse,
at sagen falder uden for DA’s virkefelt, og at vi under henvisning hertil ikke gnsker at afgive
bemaerkninger.

Med venlig hilsen

Jette Lone Andersen
Chefsekreteer

Fra: Jacob Thomassen [mailto:jth@evm.dk]

Sendt: 13. november 2013 20:39

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; ae@ae.dk; KVI@atp.dk; mail@dbmf.dk; dvca@dvca.dk;
nationalbanken@nationalbanken.dk; REDERI_NETKON; danmarks@skibskredit.dk; arks@skibskredit.dk;
daf@shareholders.dk; Dansk Arbejdsgiverforening; info@danskbyggeri.dk; mail@danskeadvokater.dk;
info@danskemaritime.dk; regioner@regioner.dk; info@danskerhverv.dk; DI@DI.DK; dirf@dirf.dk; im@jm.dk;
metal@danskmetal.dk; dt@remove-this.datatilsynet.dk; sekretaer@aktuarforeningen.dk; ddf@finansanalytiker.dk;
info@fondsmaeglerforeningen.dk; info@ejendomsforeningen.dk; post@finansforbundet.dk; mail@finanshus.dk;
mail@finansielstabilitet.dk; chb@finansogleasing.dk; mail@finansraadet.dk; FA@FANET.DK; 1 - KFST
Forbrugerombudsmanden (KFST); vi@fbr.dk; kontakt@iia.dk; landsforeningen@iak.dk; fp@forsikringogpension.dk;
fsr@fsr.dk; qii@qii.dk; hvr@hvr.dk; info@ifr.dk; kk@kommunekredit.dk; ki@kl.dk; info@If.dk; sekretariatet@lopi.dk;
info@lid.dk; sekretariat@parcelhus.dk; mail@realkreditforeningen.dk; RKR@rkr.dk; riomfr@fo.stm.dk; BM Postkasse;
Finansministeriets postkasse; fmn@fmn.dk; KEBMIN - Klima-, Energi- og Bygningsministeriet; Kulturministeriet;
mim@mim.dk; MBBL Hovedpostkasse; fivu@fivu.dk; fvm@fvm.dk; sum@sum.dk; skm@skm.dk; sm@sm.dk;
stm@stm.dk; trm@trm.dk; um@um.dk; uvm@uvm.dk; oim@oim.dk; 1 - KFST Officiel hovedpostkasse; erst@erst.dk;
INFO@RIGSREVISIONEN.DK

Emne: Hgring over forslag til Lov om aendring af lov om reakreditldn og realkreditobligationer og lov om finansiel
virksomhed

Prioritet: Hgj

Erhvervs- og Vaekstministeriet fremsender hermed hering over forslag til Lov om aendring af lov om
reakreditlan og realkreditobligationer og lov om finansiel virksomhed.

Da forslaget skal fremseettes for Folketinget onsdag den 20. november 2013 modtages - i det omfang
det er muligt - eventuelle bemaerkninger inden mandag den 18. november 2013 kl. 12.00. Hgringsfristen
i pvrigt er onsdag den 27. november 2013.

Heringssvar bedes sendt enten pr. post til Erhvervs- og Vaekstministeriet, Slotholmsgade 12, 1216
Kebenhavn K, Att.: Jacob Thomassen, eller pr. e-mail til jth@evm.dk, sdt @ evm.dk og cke @ evm.dk.

—F"""---—- _-_-‘-‘-"""-;
ERHVERVS- OG VEKSTMINISTERIET

JACOB THOMASSEN



Specialkonsulent

Slotsholmsgade 10-12
DK - 1216 Kebenhavn K
www.evm.dk
ith@evm.dk

TIf. 33923350
Tif. Dir. 91337213
Mobil 91337213



Britt Seelhorst
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Fra: Britt Rasmussen <bra@danskbyggeri.dk>

Sendt: 14. november 2013 11:07

Til: Jacob Thomassen; Signe Dahlgaard Nylev Thuesen; Carsten Kjeer Joensen
Emne: VS: Hearing over forslag til Lov om aendring af lov om reakreditlan og

realkreditobligationer og lov om finansiel virksomhed

Prioritet: Hgj

Til Erhvervs- og Vakstministeriet

Hgring over forslag til Lov om andring af lov om reakreditlan og realkreditobligationer og lovom finansiel
virksomhed

Dansk Byggeri takker for hgringsmuligheden, men har ingen kommentarer til denne haring

Venlig hilsen

Britt Rasmussen

Sekreteer

TIf. direkte: 72 16 02 34 - Fax: 72 16 00 10

dansﬁhv

gger
Vi samler byggeri, anlaeg og industri

Norre Voldgade 106 - Postboks 2125 - 1358 Kebenhavn K
www.danskbyageri.dk - Abonner pa nyheder

Fra: Jacob Thomassen [mailto:ith@evm.dk]

Sendt: 13. november 2013 20:39

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; ae@ae.dk; KVI@atp.dk; mail@dbmf.dk; dvca@dvca.dk;
nationalbanken@nationalbanken.dk; info@shipowners.dk; danmarks@skibskredit.dk; arks@skibskredit.dk;
daf@shareholders.dk; da@da.dk; infoDB; mail@danskeadvokater.dk; info@danskemaritime.dk;
regioner@reqioner.dk; info@danskerhverv.dk; DI@DI.DK; dirf@dirf.dk; im@im.dk; metal@danskmetal.dk;
dt@remove-this.datatilsynet.dk; sekretaer@aktuarforeningen.dk; ddf@finansanalytiker.dk;
info@fondsmaealerforeningen.dk: info@ejendomsforeningen.dk; post@finansforbundet.dk; mail@finanshus.dk;
mail@finansielstabilitet.dk; chb@finansogleasing.dk; mail@finansraadet.dk; FA@FANET.DK; 1 - KFST
Forbrugerombudsmanden (KFST); vi@fbr.dk; kontakt@iia.dk; landsforeningen@jak.dk; fp@forsikringogpension.dk;
fsr@fsr.dk; gii@aii.dk; hvr@hvr.dk; info@ifr.dk; kk@kommunekredit.dk; ki@kl.dk; info@If.dk; sekretariatet@lopi.dk;
info@Id.dk; sekretariat@parcelhus.dk; mail@realkreditforeningen.dk; RKR@rkr.dk; riomfr@fo.stm.dk; BM Postkasse;
Finansministeriets postkasse; fmn@fmn.dk; KEBMIN - Klima-, Energi- og Bygningsministeriet; Kulturministeriet;
mim@mim.dk; MBBL Hovedpostkasse; fivu@fivu.dk; fvm@fvm.dk; sum@sum.dk; skm@skm.dk; sm@sm.dk;
stm@stm.dk; trm@trm.dk; um@um.dk; uvm@uvm.dk; oim@oim.dk; 1 - KFST Officiel hovedpostkasse; erst@erst.dk;
INFO@RIGSREVISIONEN.DK

Emne: Hgring over forslag til Lov om aendring af lov om reakreditlan og realkreditobligationer og lov om finansiel
virksomhed

Prioritet: Hgj

Erhvervs- og Vaskstministeriet fremsender hermed haring over forslag til Lov om gendring af lov om
reakreditian og realkreditobligationer og lov om finansiel virksomhed.



Da forslaget skal fremseettes for Folketinget onsdag den 20. november 2013 modtages - i det omfang
det er muligt - eventuelle bemeerkninger inden mandag den 18. november 2013 kl. 12.00. Haringsfristen
i ovrigt er onsdag den 27. november 2013.

Haringssvar bedes sendt enten pr. post til Erhvervs- og Vaekstministeriet, Slotholmsgade 12, 1216
Kebenhavn K, Att.: Jacob Thomassen, eller pr. e-mail til jth@evm.dk, sdt@evm.dk og cke @ evm.dk.
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ERHVERVS- OG VEKSTMINISTERIET

JACOB THOMASSEN
Specialkonsulent

Slotsholmsgade 10-12
DK - 1216 Kebenhavn K
www.evm.dk
th@evm.dk

Tif. 33923350
Tif. Dir. 91337213
Mobil 91337213



Erhvervs- og Vaekstministeriet
Slotsholmsgade 10-12
1216 Kgbenhavn K

Att. Jacob Thomassen

Hegring af udkast til lovforslag om regulering af refinan-
sieringsrisiko for realkreditobligationer, szerligt deekke-
de realkreditobligationer og serligt deekkede obligatio-
ner

Generelle bemaerkninger

Finansradet vil gerne kvittere for muligheden for at kommentere pd udka-
stet til lovforslaget om regulering af refinansieringsrisiko for realkreditobli-
gationer, seerligt deekkede realkreditobligationer og seerligt deekkede obliga-
tioner.

Overordnet stgtter Finansradet Erhvervs- og Vakstministeriets intention om
at indrette det danske realkreditsystem séledes, at der er klarhed over kon-
sekvenserne for investor, boligejer og langiver, hvis der opstdr problemer i
forbindelse med en refinansiering af en obligationsudstedelse p& markeds-
vilk&r. Udfordringen i den forbindelse bliver at sikre en lgsning, som opret-
holder en stor sikkerhed i systemet samtidig med, at investorerne, bade
indenlandske og udenlandske, fortsat snsker at investere i danske boligobli-
gationer.

I den forbindelse er Finansrédet szerlig opmaerksom p3, at lovforslaget ma
forventes at reducere antallet af potentielle investorer i dansk udstedte bo-
ligobligationer pé grund af den ggede kompleksitet i designet af obligatio-
nerne. Dette vil sge fundingomkostningerne ved udstedelse af danske bolig-
obligationer og dermed fgre til hgjere renter for I&ntagerne.

Samtidig er det centralt, at lovforslaget ikke indrettes sdledes, at den meget
hegje likviditet i de danske boligobligationer reduceres, da dette vil vanske-
liggere intentionerne om, at de meget likvide danske boligobligationer skal
kunne medregnes i kreditinstitutternes likviditetsreserve.

Yderligere er det vigtigt for Finansradet, at der er ensartede gode vilkar for
b&de banker, der finansierer 13n via udstedelser af egne SDO’er og banker,
der finansierer 18n via en feelles fundingstruktur i f.eks. et realkreditinstitut.
Det er ligeledes vigtigt, at danske banker har samme fundingmuligheder og
vilkdr som udenlandske banker.

I den nuveerende udformning kan lovforslaget have nogle uhensigtsmaessige
konsekvenser for de banker, der har valgt at finansiere deres boligldn gen-
nem en fzelles fundingstruktur i et realkreditinstitut. Finansradet mener, at
der bgr arbejdes for, at banker, der finansierer deres boligldn via en fzelles
fundingsstruktur i et realkreditinstitut, kan ggre det pd vilkdr, der kan side-

27. november 2013

Finanssektorens Hus
Amaliegade 7
1256 Kgbenhavn K

Telefon 3370 1000
Fax 3393 0260

mail@finansraadet.dk

www.finansraadet.dk

Kontakt Morten Frederiksen
Direkte 33701104
mof@finansraadet.dk

Journalnr. 511/08
Dok. nr. 513411-v1



stilles med de vilk8r, der gzelder for banker, der udsteder SDO’er via deres
eget register.

Herudover kan Finansrddet bakke op om, at realkreditsektoren foretraskker,
at lovforslaget tilpasses sdledes, at rentetriggeren pd 5 pct.point for real-
kredittens obligationsudstedelser, jf. den foresldede § 21 a, kun bgr gzelde
for obligationsudstedelser, der har en Igbetid pd 24 maneder eller derunder.

Yderligere vil Finansrddet foresl3, at § 152 b, stk. 7. udbygges med fglgen-
de: “Finanstilsynet kan dispensere fra denne bestemmelse og tillade, at et
institut udsteder sarligt deekkede obligationer med en Igbetid under 24 mé&-
neder.” Form3let med denne tilfgjelse er at sikre Finanstilsynet en dispensa-
tionsmulighed, hvis der sker en markant sendring af fundingmarkederne fx
som fglge af en krise pd de finansielle markeder.

P& baggrund af ovenstdende vil Finansr3det foresl§, at det i forbindelse med
lovprocessen aftales, at der ét ar efter lovens ikrafttraedelse gennemfgres

en analyse af konsekvenserne af loven, og at denne analyse gennemfgres
igen tre 8r efter lovens ikrafttraedelse. I den forbindelse vil det veere centralt
at fa belyst om loven har medfgrt forretningsmodeller, det ikke kan modst
de gnskede stressscenarier, og om loven har medfgrt nye systemiske risici,
der ikke er adresseret pd behgrig vis. Den finansielle sektor bgr inddrages i
udarbejdelsen af disse analyser.

Specifikke bemaerkninger
Finansrddet har endvidere nedenfor en raekke mere specifikke bemaerknin-
ger og forslag til eendringer af lovudkastet.

Overordnet set skal Finansrddet opfordre til, at det i bemaerkningerne til
samtlige bestemmelser, der vedrgrer renteforhgjelser, klart understreges, at
de pageeldende bestemmelser ikke skal tillaegges betydning i forhold til
pengeinstitutternes mulighed for i gvrigt at haeve rentesatserne i henhold til
generelle 18nevilkdr. Dette gaelder ogsé for 13n uden tilknytning til realkre-
ditobligationer, saerligt daskkede realkreditobligationer samt seerligt daekke-
de obligationer.

I forslaget til § 152 b, stk. 4, 1. pkt., bar henvisningen til “§ 247" a&ndres til
“g 247 a”".

I forslaget til § 152 b, stk. 4, 1. og 4. pkt., bgr “obligationsvilk&rene” an-
dres til “obligationsvilkar, prospekt eller andet udbudsmateriale”, da forhold
vedrgrende administrators befgjelser normalt er beskrevet i prospektet eller
andet udbudsmateriale. Dette skyldes, at forholdene er overordnede for
programmet og ikke et szerligt vilkar for den enkelte obligationsudstedelse.
Dermed sikres investor en forst3else af, at der alene er tale om administra-
tors ret til forlaengelse i modseetning til den ret til forleengelse, der er aftalt
p8 eksisterende obligationer, som udsteder kan benytte diskretionzert. Be-
tegnelsen "andet udbudsmateriale” er indsat for at deekke den situation,
hvor der ikke er prospektpligt.

Side 2
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I forslaget til § 152 b, stk. 4, bgr bestemmelsen zndres sdledes, at den for-
laengede obligation f8r en variabel rente, der bestemmes ud fra en referen-
cerente med et tillaeg pd op til 5 procentpoint. uanset om den forleengede
obligation erstatter en fast- eller variabel forrentet obligation. Dette vil sikre
overensstemmelse med de markedsforhold, som allerede kendes i dag ved
brug af de skaldte soft-bullets.

I forslaget til § 152 b, stk. 4, 3. pkt., bgr “fastsaettes renten pa de omdan-
nede obligationer” andres til “fastsaettes renten pd de forlaengede obligatio-
ner”, da dette vil vaere en mere korrekt betegnelse for obligationerne.

I forslaget til § 152 b, stk. 4., 4. pkt., skal "at instituttet kan indfri obligati-
onerne til kurs pari.” aendres til "at administrator kan indfri de forleengede
obligationer til kurs pari.”, da det i en situation omfattet af § 247 a vil vaere
administrator, der kan indfri obligationerne.

Finansrddet foresldr pd den baggrund, at § 152 b, stk. 4, omformuleres til:
"Stk. 4. For 18n finansieret ved udstedelse af seerligt daekkede obligationer,
hvor Igbetiden p3 obligationerne er kortere end Igbetiden p& de bagvedlig-
gende 13n, skal det fremg8 af obligationsvilkdr, prospekt eller andet ud-
budsmateriale, at administrator, i situationer omfattet af § 247 a og i over-
ensstemmelse med betingelserne i § 247 h, stk. 4, kan forlaenge obligatio-
nerne med ét &r ad gangen. Den p8lydende rente p§ de forlaengede obliga-
tioner fastseettes til en variabel referencerente tillagt op til 5 procentpoint.
Det skal fremg§ af obligationsvilk8r, prospekt eller andet udbudsmateriale,
at administrator kan indfri obligationerne til kurs pari.”

I forslaget til § 152 b, stk. 5., foreslas “For 18n indg3et efter” rettet til “For
I3neaftaler indg3et efter” eller “For 18n ydet efter”. I samme bestemmelse
bar “instituttet” rettes til “administrator”, da det i situationer omfattet af det
foresldede stk. 4 vil veere administrator og ikke instituttet, der har raderet i
forhold til aftalerne.

Det ber i forhold til bemaerkningerne til § 152 b, stk. 5., fremga af bemaerk-
ningerne, at administrator, for sd vidt angdr 18n ydet far lovens ikrafttrae-
den, alene kan haeve rentesatsen som fglge af @&ndrede finansieringsvilkar i
det omfang, |&nevilkdrene tillader det.

I forslaget til § 152 b., stk. 7, foreslds “Labetiden for szerligt daekkede obli-
gationer begraenses til” sendret til “Lgbetiden for szerligt deekkede obligatio-
ner fastszettes til”.

I forslaget til § 152 b, stk. 8, mangler tilsyneladende et ord. Finansradet
antager, at der rettelig skal st "derimod pa de fravegne omrdder overhol-
der reglerne”. [Det ord, vi antager, der mangler, er markeret med kursiv.]

Ydermere i forslaget til § 152 b, stk. 8, foreslds “for de seerligt daekkede
obligationer i de EU-lande” sndret til “for de szerligt deekkede obligationer i
de lande inden for Den Europaeiske Union eller lande, som Den Europaeiske
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Union har indg8et aftale med pd det finansielle omréde” sdledes, at eksem-
pelvis norske aktiver omfattes af bestemmelsen.

For at sikre lige vilkdr mellem banker med egne SDO-udstedelser og ban-
ker, der anvender feelles funding fx gennem et realkreditinstitut, foresl3r
Finansrddet, at nedenst3ende indszettes som § 152 b, stk. 9:

“Stk. 9. For I18n ydet efter 1. april 2014 skal det fremg3 saerskilt af 13nevil-
kdrene, at pengeinstitutter, der giver 18n, der kan ligge til grund for udste-
delser af seerligt deekkede realkreditobligationer eller seerligt deekkede obli-
gationer, jf. § 16 b, kan haave rentesatserne som fglge af sendrede finansie-
ringsvilkdr, jf. stk. 4, og lov om realkreditl8n og realkreditobligationer § 21
a.”

I den sammenhaeng er det vigtigt, at det i bemaerkningerne til bestemmel-
serne stk. 5 og stk. 9 understreges, at bestemmelserne ikke har betydning
for pengeinstitutternes adgang til i gvrigt at haeve rentesatserne i henhold
til generelle 1anevilkdr.

Herudover vil Finansraddet gerne ggre opmaerksom p3, at enkelte af lov-
forslagets bemaerkninger ikke stemmer overens med lovbestemmelserne.
Lovforslaget bgr sdledes gennemg8s for at sikre denne overordnede sam-
menhang.

Med venlig hilsen
Morten Frederiksen

Direkte 33701104
mof@finansraadet.dk
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F FINANSSEKTORENS
ARBEJDSGIVERFORENING

ey <
Erhvervs- og Vaekstministeriet
Slotholmsgade 12
1216 Kgbenhavn K
Att.: Jacob Thomassen
Pr. e-mail til jth@evm.dk, sdt@evm.dk og cke@evm.dk
14. november 2013

DOK. NR.:

Hgring over forslag til Lov om a&ndring af lov om reakreditidn og real- FAID-6-18865
kreditobligationer og lov om finansiel virksomhed 5:1‘; :Rs:oss

FA takker for modtagelsen af ovennaevnte hgring. M

FA har ingen bemaerkninger og henviser til de kommentarer, der matte kom-
me fra de finansielle brancheorganisationer.

Med venlig hilsen

Jette Hartg



Britt Seelhorst
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Fra: Gitte Albrecht Pedersen

Sendt: 15. november 2013 11:42

Til: Jacob Thomassen; Signe Dahlgaard Nylev Thuesen; Carsten Kjaer Joensen
Emne: SV: Hering over forslag til Lov om andring af lov om reakreditlan og

realkreditobligationer og lov om finansiel virksomhed

J.nr. 13/12686
Til Erhvervs- og Vaekstministeriet

Idet vi henviser til Erhvervs- og Vaekstministeriets e-mail af 13. november 2013 skal vi herved meddele, at hgring
over forslag til Lov om aendring af lov om realkreditldn og realkreditobligationer og lov om finansiel virksomhed ikke
giver Forbrugerombudsmanden anledning til bemaerkninger.

Med venlig hilsen
P& Forbrugerombudsmandens vegne

Gitte Albrecht Pedersen
Chefsekretaer
Direkte tif.: 4171 5092

E-mail: gap@kfst.dk

— —_——
FORBRUGEROMBUDSMANDEN
Carl Jacobsens Vej 35
2500 Valby
TIf. +45 4171 5151

Fra: Jacob Thomassen

Sendt: 13. november 2013 20:39

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; ae@ae.dk; KVI@atp.dk; mail@dbmf.dk; dvca@dvca.dk;
nationalbanken@nationalbanken.dk; info@shipowners.dk; danmarks@skibskredit.dk; arks@skibskredit.dk;
daf@shareholders.dk; da@da.dk; info@danskbygaeri.dk; mail@danskeadvokater.dk; info@danskemaritime.dk;
regioner@regioner.dk; info@danskerhverv.dk; DI@DI.DK; dirf@dirf.dk; im@im.dk; metal@danskmetal.dk:
dt@remove-this.datatilsynet.dk; sekretaer@aktuarforeningen.dk; ddf@finansanalytiker.dk;
info@fondsmaeglerforeningen.dk; info@ejendomsforeningen.dk; post@finansforbundet.dk; mail@finanshus.dk;
mail@finansielstabilitet.dk; chb@finansogleasing.dk; mail@finansraadet.dk; FA@FANET.DK; 1 - KFST
Forbrugerombudsmanden (KFST); vi@for.dk; kontakt@iia.dk; landsforeningen@iak.dk; fp@forsikringogpension.dk;
fsr@fsr.dk; gii@qii.dk; hvr@hvr.dk; info@ifr.dk; kk@kommunekredit.dk; ki@kl.dk; info@If.dk; sekretariatet@lopi.dk;
info@ld.dk; sekretariat@parcelhus.dk; mail@realkreditforeningen.dk; RKR@rkr.dk; riomfr@fo.stm.dk; BM Postkasse;
Finansministeriets postkasse; fmn@fmn.dk; KEBMIN - Klima-, Energi- og Bygningsministeriet; Kulturministeriet;
mim@mim.dk; MBBL Hovedpostkasse; fivu@fivu.dk; fvm@fvm.dk; sum@sum.dk; skm@skm.dk; sm@sm.dk:
stm@stm.dk; trm@trm.dk; um@um.dk; uvm@uvm.dk; oim@ocim.dk; 1 - KFST Officiel hovedpostkasse; erst@erst.dk;
INFO@RIGSREVISIONEN.DK

Emne: Hgring over forslag til Lov om aendring af lov om reakreditldn og realkreditobligationer og lov om finansiel
virksomhed

Prioritet: Hgj

Erhvervs- og Vaekstministeriet fremsender hermed hering over forslag til Lov om aendring af lov om
reakreditldn og realkreditobligationer og lov om finansiel virksomhed.
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Da forslaget skal fremseettes for Folketinget onsdag den 20. november 2013 modtages - i det omfang
det er muligt - eventuelle bemaerkninger inden mandag den 18. november 2013 ki. 12.00. Horingsfristen
i gvrigt er onsdag den 27. november 2013.

Heringssvar bedes sendt enten pr. post til Erhvervs- og Vaekstministeriet, Slotholmsgade 12, 1216
Kebenhavn K, Att.: Jacob Thomassen, eller pr. e-mail til jth@evm.dk, sdt@evm.dk og cke @evm.dk.

i e —
ERHVERVS- 0G VEKSTMINISTERIET

JACOB THOMASSEN
Specialkonsulent

Slotsholmsgade 10-12
DK - 1216 Kebenhavn K
www.evin.dk
ith@evm.dk

Tif. 33923350
TH. Dir. 91337213
Mobil 91337213



Erhvervs- og Veekstministeriet
jth@evm.dk, sdt@evm.dk og cke@evm.dk

26. november 2013
Dok. 138476

Horing - Forslag til Lov om zndring af lov om realkreditlan og
realkreditobligationer og lov om finansiel virksomhed

Lovforslaget  sigter mod at begreense realkreditinstitutternes
refinansieringsrisiko, nér der afholdes auktion over de obligationer, der ligger
bag rentetilpasningsldnene. Det sker ved at indfere en tvungen
lobetidsforleengelse, hvis renten stiger med mere end 5 procentpoint ved en
auktion, eller auktionen fejler.

Forbrugerradet Taenk har stor sympati for tiltag, der seger at begreense de
risici, der siden midten af 1990’erne er tilfert forbrugerne og den danske
realkreditmodel. | dag wudger over halvdelen af realkreditldnene
rentetilpasningslan. Hertil kommer den risiko, som de afdragsfrie lan udger.
Risikoen ved disse lan er en stor del af forklaringen pa de markant stigende
bidragssatser i realkreditten. Nar refinansieringsrisikoen med lovforslaget
fiernes fra realkreditinstitutterne via kravet om tvungen lgbetidsforleengelse,
finder Forbrugerradet Taenk derfor, at det ber sikres, at institutterne benytter
den lavere risiko til at reducere deres bidragssatser og fjerne kursskeeringen.
Selvom bidragssatserne reduceres, kan institutterne fortsat differentiere dem
for henll(ed at begreense omfanget af rentetilpasningslan og andre l&n med
stor risiko.

Lovforslaget loser primaert realkreditinstitutternes refinansieringsrisiko, mens
renterisikoen for forbrugere med rentetilpasningslan bestar. Lovforslaget
sigter pa at handtere en betydelig stigning i renten inden for et &r. Set over
en lidt leengere periode kan man imidlertid sagtens forstille sig, at renten
stiger betydeligt mere end 5 pct. Lantagerne vil derfor stadig veere udsat for
en meget betydelig renterisiko. Der er mange forbrugere med
rentetilpasningslan, hvis privatekonomi langt fra kan tale en stigende rente
pa mindre end 5 pct. inden for et ar eller over 5 pct. over en kortere arraekke.
Forbrugerradet Taenk finder det derfor vaesentligt, at der fortsat arbejdes pa
at begreense udbredelsen af rentetilpasningslan. lkke mindst i lyset af, at
lovforslaget hos mange kan blive opfattet som en eliminering af risiciene ved
at tage rentetilpasningslan.

Forbrugerrddet Teenk har noteret, at det af bemaerkningeme fremgar, at
realkreditten har tilkendegivet over for Erhvervs- og Vaekstministeriet, at man
ikke vil opkreeve gebyrer i forbindelse med omleegningen til de nye
obligationer. Da der endvidere er tale om obligationsvilkar, der falger direkte
af lov, vil der ifelge bemaerkningerne ikke skulle ske tinglysning som falge af

de




loveendringen, og der vil derfor heller ikke skulle betales tinglysningsafgift.
Efterstillede panthavere vil dermed skulle respektere obligationsvilkarene,
uden at der fortages fornyet tinglysning.

Som nzevnt indledningsvis ser Forbrugerradet Taenk med stor sympati pa, at
man sgger at reducere risiciene i den danske realkreditmodel. Dette bar dog
suppleres af en generel og systematisk forbrugerpolitisk gennemgang af
realkreditsystemet, fx inden for folgende emner: gennemsigtighed og
konkurrence pad markedet, bidragssatsernes himmelflugt — rsager og
lesninger, omkostningeme ved at skifte institut, risiko ved de enkelte
produkter for forbrugerne, forbrugervenlige lanedokumenter og
radgivningen. Forbrugerradet Teenk bidrager geme med en uddybning af de
enkelte emner.

Med venlig hilsen

Morten Bruun Pedersen

Seniorgkonom
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Erhvervs- og Vaekstministeriet
Att.: Jacob Thomassen

Horingssvar p8 lov om 2ndring af lov am realkreditidn m.fl.

Forsikring & Pension har modtaget lov om aendring af lov om realkreditidn og
realkreditobligationer og lov om finansiel virksomhed (herefter lovforslaget) i ha-
ring og fremszetter hermed falgende bemeerkninger:

Generelle bemzarkninger

Forsikring & Pension vil gerne indledningsvis pointere, at forberedelsen af lov-
forslaget og hgringsprocessen har vaeret meget kritisabel. Det ville have veaeret
naturligt at inddrage Forsikring & Pension og andre vaesentlige interessenter i
det forberedende arbejde med lovforslaget, sledes at forslagets konsekvenser
kunne have vzeret grundigt analyseret. P3 den baggrund hiiste vi udskydelsen af
fremseettelsen velkommen, men skal fortsat bemaerke, at processen har veeret
uhensigtsmaessig kort.

Uklart formal - effekter pa investorerne

Forsikring & Pension mener, at det overordnet er uklart, om sigtet med lov-
forslaget er, at realkreditinstitutterne skal kunne vaere stkre pd at kunne refi-
nansiere 18n (og dermed h3ndtere ratingbureauernes bekymring), eller at 13nta-
gerne skal forsikres mod store rentestigninger.

Forsikring & Pension anerkender, at der kan vaere behov for tilpasning af den
galdende lovgivning for rentetilpasnings!8n, men der er behov for at f3 en regu-
lering, som samtidig sikrer de rigtige incitamenter for Idntagere og investorer.

Der er allerede i dag muligheder for at sikre 18ntagerne mod store rentestignin-
ger. Det kan ske enten ved, at I3ntagerne optager et realkrediti3n med renteloft
eller et fastrenteldn, og/eller ved at realkreditinstitutterne inddrager denne risiko
i kreditvurderingen (som ogs8 allerede gaelder | dag).

Det er imidlertid veerd at notere sig, at det ikke p8 samme m&de er muligt for
investorerne at kgbe rentebeskyttelse mod en rentestigning som den, der er lagt
op til pd rentetilpasningsobligationen. Det taetteste, man kommer pd et likvidt
marked til dette, er knyttet til EUR-swaprenter. Men her vil der i en krise kunne
udvikle sig en meget stor forskel mellem disse renter og renter p3 rentetilpas-

& pensio

27.11.2013

Farsikring & Pension
Phillp Heymans Allé 1
2900 Hellerup

T, 41919191
Fax 41919192

fp@forsikringogpenston.dk
www.forsikringagpension.dk

Helle Gade
Chefkonsulent
Dir. 41919091

heg®forsikringegpension.dk

Vores ref. HEG

Sagsar. GES-2010-00010

DokiD 329977

Brancheorganisation
for forsikringsselskaber
og pensionskasser



ningsobligationerne. Derfor vil arbitrage ikke kunne hindre en steerk priseffekt af
tvangssalg.

Dertil kommer, at sandsynligheden for en rentestigning p3 over S procentpoint -
som ellers er blevet vurderet som beskeden - mdske ikke er s8 lille endda, hvis
man ser tiibage i tiden, jf. fx Working Paper 86 fra Nationalbanken, 2013,

Forslkring & Pension vil gerne hertil bemaerke at:

1) Der er en risiko for betydelige, selvforstaerkende dynamiske effekter fra
dels den finansielle veerdi af renteloftet, dels tvangssalg fra bestemte in-
vestorgrupper, hvis 0og nar renteniveauet nzermer sig 5 procentpoint-
barrieren

2) Ogs3 institutspecifikke risici vil pavirke renten

3) Sandsynligheden for en rentestigning pd 5 procentpoint vil vaere hgjere
ved et hgjere renteniveau end det nuvaerende

Ved en sammenligning med historiske pengemarkedsrenter eller statsrenter vil
man ikke f8 siddanne effekter med, hvorfor historiske sammenligninger vil un-
dervurdere sandsynligheden. Udviklingen | 2008 viste endvidere, at priseffekten
af tvangssalg i ikke-likvide markeder kan overstige, hvad man forinden tankte
muligt,

Effekten af det lovforslag, som er sendt i hgring, er sdledes for 13ntagerne, at
deres incitament til at sikre sig mod og overveje risikoen for en stor rentestig-
ning mindskes. For Investorerne betyder lovforslaget, at incitamentet til at holde
rentetilpasningsobligationerne vil blive p3virket, ndr sandsynligheden for en for-
leengelse af obligationerne stiger. Der kan s8ledes komme potentielt staerke
priseffekter p3 obligationeme.

Uklar tilbagebetalingsprofil skaber uslkkerhed om lénet

Séfremt der indtraeffer en markant rentestigning som defineret i lovforstaget, fo-
resids lgbetiden p3 rentetilpasningsobligationerne forlaenget med ét &r. Forsik-
ring & Pension anerkender, at dette trazkker | den rigtige retning i forhold til det
farste udspll, der opererede med en forlangelse af obligationerne til lange obil-
gationer fx 30 3r. Det fremgdr dog fortsat af lovforslaget, at ét-3rige forlzengel-
ser eventuelt kan ske flere gange.

Det er vigtigt som investor at kende udlgbstidspunktet for obligationsinvesterin-
ger. En Ipbetidsforizengelse pd 1 8r ved markante rentestigninger betyder, at ri-
sikoen for, at hovedstolen ikke tilbagebetales som planlagt, gges | perioder med
rentestigning. Hvls lgbetidsforlaengelsen bliver en realitet, m& investor vente et
&r p8 at 3 sit tilgodehavende tilbage fra 13ntager. Realiteten er, at med lov-
forslaget er investorbeskyttelsen forringet, og rislkoen for, at der kan ske lgbe-
tidsforlaengelse betyder, at rentetilpasningsobligationer ikke kan indgd i likvidi-
tetsstyringen med samme vaegt som hidtil.

Vi finder derfor, at det er nedvendigt at justere lovforslaget, s3 lgbetidsforlaen-
gelsen begraenses, s investorerne kan indrette sig p3, hvorndr man fr sine
penge lgen. Dette ber analyseres narmere, og der bgr sdledes arbejdes med
forslagets tekst om gentagne lgbetidsforizengeiser. Gentagne udskydelser vil i

Forsikring & Penslon

Vores ref. HEG

Sagsnr.

DokID

Side 2

GES-2010-00010
329977



realiteten betyde, at investorerne ikke har sikkerhed for rettidig tilbagebetaling
af hovedstolen.

Risikoprofil og kapitalbelastning af rentetilpasningsobligationer

Som tidligere naevnt er sandsynligheden for en rentestigning i starrelsesordenen
"storre end 5 procentpoint” blevet vurderet som beskeden, n3r der ses et 3r
frem. Men | takt med at tiden g8r, kan renteudviklingen betyde, at det scenarie
bliver mere sandsynligt. Dette har markant indflydelse p3 risikoprofilen pd inve-
steringen.

Hertil kommer, at der er nye solvensregler pd vej fra 1. januar 2014 for forsik-
ringsselskaber og penslonskasser. Disse regler indebaerer bl.a., at kapitalkravet
fremover eksplicit inddrager (ogsd) de risid, der knytter sig til forslkringsselska-
bers og pensionskassers aktiver. Zndringer af egenskaberne for rentetilpas-
ningsobligationer kan derfor potentielt have en maerkbar effekt p3 kapitalkrave-
ne for forsikringsselskaber og pensionskasser.

Det er p& den baggrund vaesentligt, at en mulig zendring af egenskaberne ved
rentetilpasnings!3n inddrager de konsekvenser, det mitte have for investorerne
som aftagere af 18nene og for de kapitalkrav, som forsikringsselskaber og pensi-
onskasser stilles over for.

Det er vigtigt solvensmaessigt, at investorerne ved hvilken forlaengelse de skal
regne med. Vi g8r ud fra, at lovforslaget ikke skal lzeses s3dan, at investoreme
skal regne med en “uendelig” forlangelse (eller forlengelse i f.eks. 30 8r) af de
oprindelige obligationer, da varigheden s8 vil stige kraftigt. Den forsgede rente-
risiko vil vaere begraenset, hvis lovforslaget skal leeses s8dan, at de bergrte obli-
gationer fir gget varigheden alene med 1 3r.

Der synes endvidere at opst3 en problemstilling | § 21a, stk. 2 og 3, hvoraf det
fremgdr, at den pdlydende rente fastsat | pkt.1 ved ydertigere forlzengelse fort-
sat finder anvendelse. Vi lzeser det sdledes, at rentesatsen efter den forste for-
lengelse pa 12 maneder ikke Ipftes yderligere ved ny forlengelse. Det kan ud-
leegges som et renteloft, der vil best8, s§ laenge det ikke er muligt at refinansie-
re obligationemne til en lavere rente. Dette renteloft kan potentlelt f& en meget
stor vaerdi og dermed udlgse betydelige kursstab p3 de berprte obligationer. Det
er hverken rimeligt eller hensigtsmaessigt. Hvis lSntager pnsker et permanent
renteloft p3 lanet, da findes det produkt allerede i realkreditinstitutterne. Denne
problemstilling bar ogs8 overvejes narmere. Det kunne f.eks. | stedet fastsaet-
tes, at rentetilla2gget pges med yderligere 5 procentpoint ved hver ny forleengel-
se af Ipbetiden.

@vrige bemaerkninger

Det ber overvejes at indfare valgfrihed for 13ntager, sdledes at lovforslagets dis-
pensationsmulighed aendres til frihed for den enkelte |8ntager til selv at beslutte,
om man gnsker at fastholde sin 18neprofil eller udnytte muligheden for 1 &rs lg-
betidsforleengelse. Det vil sikre, at der er mulighed for, at realkreditinstitutterne
kan reducere andelen af eksisterende rentetilpasningsobligationer, og det vil gi-
ve investor muligheden for at vaelge, om man vil investere i de eksisterende
simple og sikre rentetilpasningsobligationer, eller om man vil pdtage sig den
pgede rislko for igbetidsforizengelse.

Forsikring & Pension
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Lovforslagets behandling af laengerelgbende flexobligationer (i praksis F3 og F5)
virker ikke knyttet til et pnske om regulering af I3ntagers renterisiko (idet refe-
rencen ikke er til det underliggende 13ns rente) og med stgrre systemiske risici,
idet de ovennaevnte effekter kan vaere mere udtalte i disse mindre likvide serier.

P3 den mere tekniske side er det uafkiaret, hvordan den relevante rente skal
opgeres, og hvordan auktioner skal forlgbe. Betragt eksempelvis en auktion over
10 handeisdage: Er de obligationer, der kgbes de forste dage i ristko for at blive
annullerede, hvis de senere auktioner farer til en 18nerentestigning p& mere end
5 procentpoint? Og hvordan skal denne rente opgares - som et gennemsnit?
Hvad hvis kun en enkelt dags handler bringer renten over gransen?

Hvis alle obligationer skal udstedes med en kuponrente, sdledes at kursen er taet
p& 100, vil det pge antallet af serier tii skade for likviditeten. Det vil ogsd gere
det mindre sandsynligt, at lzengere rentetilpasningsidn kan genbruges senere.

Med venlig hilsen

Carsten Andersen

Forstkring & Pension

Vores ref. HEG
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Erhvervs- og Veekstministeriet
Slotsholmsgade 10-12
1216 Kgbenhavn K

Att.: Specialkonsulent Jacob Thomassen

18. november 2013

Pr. e-mail: jth@evm.dk, sdt@evm.dk, cke@evm.dk

Hegring over forslag til Lov om andring af lov om realkreditldn og
realkreditobligationer og lov om finansiel virksomhed

Tak for muligheden for at kommentere lovforsiaget.
FSR - danske revisorer har ingen bemaerkninger.

Sa vidt vi kan se, omfatter forslaget ingen regnskabsmaessige eller
revisionsmaessige forhold.

Med venlig hilsen

Ole Steen Jgrgensen
chefkonsulent

DANSKE
REVISORER
————

FSR-danske revisorer
Kronprinsessegade 8
DK - 1306 Kebenhavn K

Telefon +45 3393 9191
fsrgpfsr.dk
wwwifsr.dk

CVR.55097216
Danske Bank

Reg 9541

Konto nr. 2500102295



Fra: Jacob Thomassen

Sendt: 28. november 2013 11:17

Tilk: Britt Seelhorst

Emne: VS: Haring over forslag til Lov om andring af lov om reakreditldn og

realkreditobligationer og lov om finansiel virksomhed

JACOB THOMASSEN
Specialkonsulent

Slotsholmsgade 10-12
OK - 1216 Kebenhavn K
www.evmn.dk
jih@evm.dk

TH. 33923350
TIf. Dir. 91337213
Mobil 91337213

Fra: Maria Birkvad [mailto:mb@ifr.dk]

Sendt: 18. november 2013 09:47

Til: Jacob Thomassen; Signe Dahlgaard Nylev Thuesen; Carsten Kjeer Joensen

Emne: SV: Hgring over forslag til Lov om aendring af lov om reakreditidn og realkreditobligationer og lov om finansiel

virksomhed
Til rette vedkommende,

Erhvervs- og Vakstministeriet har anmodet om de forelgbige til de haringsudkastet i dag.
InvesteringsForeningsRadet har fplgende forelpbig bemarkning:

I § 21a fremgér det ikke preecist, hvad der menes med "s&fremt der ikke herefter er aftagere til alle de ngdvendige
obligationer.”, hvilket gar veerdiansattelsen vanskelig.

Med venlig hilsen
Maria Birkvad
Cand.jur., Juridisk konsulent

InvesteringsForeningsR3det
Amallegade 31 Telefon +45 33 32 29 81
1256 Kebenhavn K Direkte +45 33 17 72 97

o Ifr.dk mb@ifr.dk

Fra: Jacob Thomassen {mailto:th@evm,dk]
Sendt: 13. november 2013 20:39
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; chb@finansoaleasing.dk
Forbrugerombudsmanden (KFSI'), vi@fbr.dk; kontakt@iia,dk; landsforeningen@iak.dk; fp@forsikringoapension.dk;
fsr@fsr.dk; ali@aii.dk; hvr@hvr.dk; InvesteringsForeningsRadet; kk@kommunekredit.dk; ki@kl.dk; info@If.dk;
sekretariatet@lopi.dk; info@!d.dk; sekretarjat@parcelhus.dk; mail@realkreditforeningen.dk; RKR@rkr.dk;
riomfr@fo.stm.dk; BM Postkasse; Finansministeriets postkasse; fmn@fmn.dk; KEBMIN - Klima-, Energi- og
Bygningsministeriet; Kulturministerlet; mim@mim.dk; MBBL Hovedpostkasse; fivu@fivu.dk; fvm@fvm,dk;
sum@sum.dk; skm@skm.dk; sm@sm.dk; stm@stm.dk; trm@trm.dk; um@um.dk; uvm@uvm.dk; olm@olm.dk; 1 -
KFST Officiel hovedpostkasse; erst@erst.dk; m&@gm&mmgmzmg
Emne: Hering over forslag til Lov om aendring af lov om reakreditlan og realkreditobligationer og lov om finansiel
virksomhed
Prioritet: Hgj

Erhvervs- og Vaskstministeriet fremsender hermed haring over forslag til Lov om aendring af lov om
reakreditlan og realkreditobligationer og lov om finansiel virksomhed.

Da forslaget skal fremseettes for Folketinget onsdag den 20. november 2013 modtages - i det omfang
det er muligt - eventuelle bemaerkninger inden mandag den 18. november 2013 ki. 12.00. Haringsfristen
i avrigt er onsdag den 27. november 2013.

Heringssvar bedes sendt enten pr. post til Erhvervs- og Veekstministeriet, Slotholmsgade 12, 1216
Kebenhavn K, Att.: Jacob Thomassen, eller pr. e-mail til jth@evm.dk, sdt@evm.dk og cke @ evm.dk.

JACOB THOMASSEN
Speclalkonsulent

Slotsholmsgade 10-12
DK - 1216 Kebenhavn K
www.avm.dk
ilh@evm.dk

TH. 33923350
Tif. Dir. 91337213
Mobil 91337213

Denne mail er blevet scannet af hitp:/www.comendo.com og indeholder ikke virus!



Dato  26. november 2013
Side 1af1

Erhvervs- og Vaekstministeriet,
Slotholmsgade 12

1216 Kebenhavn K

Att.: Jacob Thomassen

Hering over forsiag til Lov om andring af lov om reakreditlan og
realkreditobligationer og lov om finansiel virksomhed

Landbrug & Fodevarer finder det vigtigt, at realkreditobiigationer, seerligt  deskkede
realkreditobligationer og sesrligt daskkede obligationer beholder deres status som seerligt sikre. Det
er afgerende for landbrugserhvervet, der | stort omfang anvender realkreditfinansiering, at der
fortsat er adgang til denne finansieringskiide. Det er positivt, at forslaget indforer reguiering af
refinansieringsrisiko for realkreditobligationer, seeriigt deskkede realkreditobligationer og seeriigt
deekkede obligationer. Ratingbureaueme har fokus pa denne refinansieringsrisiko og stiller krav ti
institutterne om at nedbringe denne risiko.

Landbrug & Foedevarer er overordnet positive overfor forslaget om, at der indferes en tvungen
lebetidsforlaengelse, hvis renten stiger med mere end 5 procentpoint ved en auktion eller hvis
auktionen fejler, for i&n finansieret med obligationer med en labetid kortere end lanet. Det er
positivt, at forslaget opstlller rammer for idntager og investor, | det tilfeelde at det ikke er muligt at
gennemfare en refinansieringsaukdion, eller hvis renten stiger markant.

Realkreditinstitutterne har ved forskellige tiltag forsegt at minimere den refinansieringsrisiko, der er
forbundet med rentetilpasningsian. Tidligere blev de variabelt forrentede Ian refinansieret i
december, men nu ligger en stadig storre andel af auktioneme pé andre tidspunkter af aret. | 2012
blev 42 pct. af rentetilpasningsianene refinansieret pa andre tidspunkter end december.

For at sikre det bedst mulige renteniveau, bar lovgivningsteksten klart beskrive de forhold, der vil
gere slg geeldende ved tvungen isbetidsforlangelse. Lovkravet mé forventes at medfere en
rentestigning for lantager. Det er vigtigt, at lovkravet om tvungen Igbetidsforiaengelse indfares pa en
sédan made, at renteniveauet ikke stiger til skade for lantager.

Med veniig hilsen

Niels Kenneth @stergard Scheel
Konsulent
Erhvervspolitik

D +46 3339 4676
E nks@If.dk

Landbrug & Fedevarer
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Erhvervs- og Veekstministeriet
Slothoimsgade 12

1216 Kgbenhavn

(ith@evm.dk, sdt@evm.dk og cke@evm.dk)

Hering over udkast til forsiag til a2ndring af lov om realkreditobligationer og realkre-
ditlan og lov om finansiel virksomhed (regulering af refinansieringsrisiko)

Realkreditradet og Realkreditforeningen har den 13. november 2013 modtaget udkast lov-
forslag om regulering af refinansieringsrisiko, som | beder om vores bemaerkninger til.

Til den foreslaede Igsning til handtering af refinansieringsrisiko er knyttet en hgj grad af
kompleksitet. Vi har i hgringsperioden haft en positiv dialog med jer om forslaget. Vi har
derfor ikke fundet behov for at g& ind i en dybere teknisk kommentering af udkastet. Vi har
nedenstdende kommentarer til de mest centrale punkter i lovudkastet. Kommentarerne er
ogsa uddybet og suppleret i bilaget.

Vores kommentarer til centrale punkter er:

e Vifinder det positivt, at erhvervs- og vaekstministeren har taget initiativ til at
handtere refinansieringsrisikoen knyttet til 1an finansieret med obligationer med
kortere lzbetid end lanet. Forslaget forsager at afklare forholdene for l&ntager, inve-
storer og realkreditinstitutter, hvis der skulle opsta en situation, hvor et reaikreditin-
stitut ikke kan gennemfgre refinansieringen af udigbne obligationer pa markedsvil-
kar.

e Den finansielle krise har vist, at centralbankerne og myndighederne mere generelt
kan komme i en situation, hvor intervention for at sikre finansiel stabilitet i form
af fx lender of last resort eller market maker of last resort - i valget mellem fie-
re onder — er det mindste onde. Forslaget udelukker ikke sadanne tiltag i en even-
tuel fremtidig krise, men specificerer en alternativ vej gennem en ekstrem krise. Det
reducerer risikoen og fremmer muligheden for at vurdere, om der er bedre Igsninger
i forlabet op til en konkret situation.



Med lovforslaget etableres et kriseberedskab. Det ma vaere malet, at krisebered-
skabet ikke kommer i anvendelse. Dels indebzerer kriseberedskabet ved en fejlet
refinansiering, at lantagere i en periode ma betale meget hgje renter. Dels er det
naturligvis generelt ikke gnskeligt, at realkreditinstitutterne ikke kan udstede obliga-
tioner pa markedsvilkar. Det er derfor vigtigt, at der ikke konstrueres en model, hvor
investorerne far incitamenter til at ville frasaelge obligationer ramt af en almindelig
rentestigning i stort omfang. Ellers risikerer man, at fa en forsteerkende effekt, der
leder til aktivering af kriseberedskabet. Ligeledes er det vigtigt, at bemeerke, at der
ikke er tale om en rentesikring for lantagere, som har vaigt lan, der skal refi-
nansieres eller har variabel rente.

Opfyldelse af formalet med forslaget forudsaetter, at minimum fire forhold falder
pa plads:

1. At de danske myndigheder far bekraftet fra ratinginstitutter, at modellen
loser aktuelle problemstillinger. Vi har noteret, at S&P den 19. november 2013
har udtalt, at forslaget (indtil det i indhold er endeligt) ikke har nogen umiddelbar be-
tydning for rating af danske banker og deres covered bond ratings. Dog uden at gi-
ve nogen praecise eller endelige tilkendegivelser. Fitch har endvidere den 27. no-
vember 2013 udtalt, at forslaget kan imgdega refinansieringsrisici, men at Fitch’s
vurdering af kreditforholdene afhaenger af, i hvilket omfang der sker adressering af
de spgrgsmal, som den nye lov rejser, herunder den juridiske definition af den en-
delige Igbetid pa obligationerne.

Vi har fuld forstéelse for, at det kan vaere svaert at f& en forhandsgodkendelse fra
ratingbureauerne. Der ligger imidlertid en national opgave i at sikre, at dette kom-
mer pa plads fgr lovforslaget vedtages. Det er en opgave, som vi gerne vil bidrage
til at lzse, men hvor de danske myndigheder nadvendigvis ma spille en hovedrolle
og bidrage med den autoritet og det mandat pa landets vegne, som det ifglge sa-
gens natur kun er myndighederne, der besidder.

2. At de danske myndigheder, nar tiden oprinder, far godkendt modellen i relation
til de kommende EU standarder, bade LCR og NSFR. Det vurderes for afggrende
for efterspergslen af obligationerne, at disse kan medregnes som ekstremt likvide
aktiver i fremtidig LCR lovgivning og meget vigtigt for NSFR, at refinansieringsrisi-
koen anses som adresseret. Selv om implementeringen farst sker senere er det
sektorens indtryk, at analyser og forhandlinger i relation til denne er godt i gang.

3. Det skal ogsa fra myndighedsside sikres, at afsatningen af de nye obligatio-
ner ikke forhindres af anden lovgivning, herunder kapitalbelastnings- og place-
ringsregler for investorerne, ligesom det skal sikres, at lovforslaget ikke far EBA til



at aendre holdning til danske realkreditobligationer i EBA’s tekniske standarder — fx
hvis lovforslaget har betydning for deres accept af markedshistorik etc.

Obligationer omfattet af lovforslaget ejes i stort omfang af danske finansielle institu-
tioner. Det er af afggrende betydning at disse institutioner fortsat @nsker og har mu-
lighed for at investere i de nye obligationer med rentetrigger. | den forbindelse skal
det sikres, at investorernes rating ikke negativt berares af investering i de nye obli-
gationer.

4. At lantager ikke aktivt skal tiltrzede en aftale om anvendelse af de nye obliga-
tioner, hvori de nye vilkar fremgar.

Forslaget bidrager sdledes positivt til den finansielle stabilitet i den situation,
hvor det star klart, at et realkreditinstitut ikke kan gennemfgre en refinansiering. Til
gengeeld er den samlede effekt af rentetriggeren mere usikker, da den eger kom-
pleksiteten for investorerne uden, at give lantagerne en effektiv beskyttelse mod
rentestigninger.

Overordnet mener vi, at en model uden rentetrigger er en umiddelbart bedre
lesning. Den er mindre kompleks bl.a. for investorerne og giver ingen falsk tryghed
om rentesikring hos lantagerne. Endvidere adresseres refinansieringsrisikoen uden
at aendre fundamentalt pa realkreditmodellen, da en fejlet refinansiering udlgser en
ordinzer 1-arig lgbetidsforlaengelse i stedet for at udlgse en default og potentielt
successiv lgbetidsforlengelse. En s&dan Igsning vil medvirke til at bevare den
transparente og simple realkreditmodel samt bidrage til finansiel stabilitet i scenari-
et, hvor refinansieringerne ikke kan gennemfgres fuldt ud.

Hvis det politiske @nske om at begraense ydelsesrisikoen ikke kan adresseres direk-
te overfor lantager eller fx ved en tilsynsdiamant, men skal ske gennem en ren-
tetrigger laegger vi vaegt pa, at der ikke indferes en rentetrigger for lan finansieret
med variabelt forrentede obligationer, da det vil ramme allerede gennemfgrte initia-
tiver til at adressere refinansieringsrisikoen. H

Hvis rentetriggeren pa trods af ovennzevnte fastholdes, vil det for bade lantager og
investor vaere forbundet med betydelig kompleksitet, hvis der anvendes en ren-
tetrigger pa lan, hvor der sker refinansiering hvert tredje ar eller sjeeldnere. Vi finder
det derfor nedvendigt alene at se pa en Igsning, som kun omfatter Ian med hyppig
rentetilpasning. Vi vil i den situation foretrsekke, at en rentetrigger alene geelder for
F1 og F2-1an (eller for obligationer med Igbetid pa hgjst 2 &r). Friholdes leengere
lan, herunder F3-1an fra en rentetrigger, vil obligationerne bag dette lan muligvis bli-
ve prissat sdledes, at de biiver mere attraktive for l&ntager. Det kan bidrage til at
flytte lantagere med iseer F1 og F2-lan til &n med leengere rentebinding. En frihol-
delse af obligationer med en Igbetid pa 3 ar og derover vil endvidere understotte



sektorens igangveaerende initiativer pa lanesiden med henblik pa at fa fundingen
laengere ud pa rentekurven, herunder udbud af cita/ciborbaserede lan initialt base-
ret pa 3-arige obligationer, hvor den Igbende refinansiering kan ske i lgbetider op til
10 ar.

Endelig savner vi en begrundelse for at lade realkreditlan finansieret med variabelt
forrentede obligationer veere omfattet af en rentetrigger sammenholdt med variabelt
forrentede pengeinstitutlan, som ogsa felger fx cita-renten. Alene at lade lan med
rentefixing i realkreditsektoren vasre omfattet er tvivisomt ud fra et @nske om level
playing field samt @nsket om at sikre handlemulighed med fastkurspolitikken. Kun
en beskeden del af variabelt forrentede lan i samfundet er ydet af realkreditsekto-
ren, ligesom mange erhvervskunder kan have swappet deres fastrentelan i realkre-
dit til variabel rente i en bank.

Fastholdes rentetriggeren foreslar vi for at sikre sterst mulig klarhed i de nye reg-
ler, at der med en storre grad af tydelighed sondres mellem rentetriggeren og det
forhold, at der ikke er mulighed for at gennemfgre en refinansiering. En fejlet refi-
nansiering eller rentetrigger kan ogsa ramme solvente institutter, hvorfor det er vig-
tigt, at reguleringen ikke udformes som om, at instituttet er insolvent, eller bliver
tvunget til at opfare sig pa en made overfor kreditorer, som kan ligne en default.
Klarheden omkring de nye regler er vigtig for lantagerne, men ogsé for investorerne
for at understatte et fortsat velfungerende og likvidt marked for danske realkreditob-
ligationer.

| forhold til faelles funding skal det sikres, at mindre pengeinstitutter uden reel ad-
gang til selv at udstede SDO fra eget register fortsat kan benytte et realkreditinsti-
tuts kapitalcentre, som det var intentionen og beskrevet i lovbemaerkningerne til
SDO-loven fra 2007. Ogsa her ber der vaere level playing field baseret p4 samme
vilkar, uanset om der udstedes ud af et penge- eller realkreditinstitut.

Vi er tilfredse med, at ministeren har oplyst, at ikrafttraedelsen udskydes til 1.
april 2014. Med en tidligere ikrafttreedelse ville det blive vanskeligt at sikre, at lgs-
ningen far den rette juridiske og tekniske udformning. Det bar ogsa veere samtidig-
hed i en lgsning til handtering af refinansieringsrisiko og tiltag i form af en tilsynsdi-
amant, som myndighederne har varslet vil komme. Det skal sikres, at markedet, ra-
tingbureauer m.fl. en klar forstaelse af den danske realkreditmodel, herunder de
nye regler. | radgivningsmaessig sammenhaeng kan der heller ikke gives en konsi-
stent radgivning, sa leenge der ikke er klarhed over de samlede nye tiltag. Vi ser
gerne, at ministeren tager initiativ til at skabe starre gennemsigtighed om omkost-
ningerne ved boliglén i penge- og realkreditinstitutter med henblik pa at styrke kon-
kurrencen og ggre det nemmere for forbrugerne at finde det mest fordelagtige bolig-
lan.



Vi stiller spgrgsmal ved, om kravet om lsbetidsforlangelse af JCB'er, jf. § 15a er
hensigtsmaessigt, hvis instituttet er solvent.

I konkurs eller rekonstruktionsfasen ser vi gerne, at der overvejes en model,
hvor kurator kunne preve farst at udstede refinansieringsobligationer (hvor solvens-
procenten ikke ligger for meget under tilsynets krav) — og hvis det ikke lykkedes, sa
kunne kurator omdanne disse til 30 arig konverterbar obligation med fast rente.

Vi skal understrege, at det er afgarende, at institutterne med tiltaget til handtering af
refinansieringsrisikoen ikke bliver frataget muligheden for at anvende prisdifferen-
tiering som et styringsveerktej. Uagtet lovforslaget bzerer realkreditinstitutterne et
stort ansvar for at nedbringe omfanget af lan, der skal refinansieres, og til det formal
er prisdifferentiering et vigtigt vaerktgj. Vi har noteret, at Nationalbanken ogsa stotter
op herom i deres hgringssvar over lovudkastet.

Det er vigtigt for realkreditsektoren, at vilkarene for banker, der finansierer lan
via udstedelser af egne SDO’er og — pa den anden side — banker, der finansie-
rer lan via en falles fundingstruktur i et realkreditinstitut, eller realkreditinsti-
tutter, der finansierer lan ved udstedelse af SDRO’er, SDO’er eller RO’er, er
ensartede. Det er centralt, at lovforslaget ikke fremmer forretningsmodeller, som ik-
ke kan modsté stress scenarier og/eller skaber risikoforskydninger i den finansielle
sektor og medfarer nye systemiske risici. Det foreslas derfor, at ministeriet - med
inddragelse af den finansielle sektorer - igangsaetter et arbejde, der sikrer, at for-
skellene i bestemmelserne i loven om udstedelse af sezerligt deekkede obligationer
fra henholdsvis en bankbalance og en realkreditbalance ikke skaber ulige konkur-
rencevilkér i den finansielle sektor, samt at der ikke opstar nye systemiske risici i
den finansielle sektor. Arbejdet bgr afsluttes inden udgangen af 2014. Herudover
ber der igen tre &r efter lovens vedtagelse gennemfares en analyse af konsekven-
serne af loven. | begge tilfeelde vil arbejdet vedrare nye lan og ikke lan, der var ydet
faor lovens vedtagelse.

Endelig er det vigtigt, at lovaendringen er transparent og forstaelig for bade lan-
tager, udsteder og investor, saledes at funktionaliteten, stabiliteten og styrken i det
danske realkreditmarked bevares. Der er en betydelig operationel risiko involveret i
overgangen til det nye system. Vi vil derfor foresla, at der nedseettes arbejdsgrupper
med repraesentanter fra bade myndigheder og sektoren, der gennemgar, hvordan
loven er tiltaenkt at fungere i relation til bade de forskellige obligationstyper og de
forskellige lanetyper.
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Vi imgdeser en indarbejdelse af vores bemeaerkninger i lovudkastet, inden forslaget bliver
fremsat i Folketinget. Vi uddyber ogsa gerne vores bemaerkninger pa et made.

Med venlig hilsen

I Z /) 22/
MAWA b W 7 4

Ane Arnth Jensen Karsten Beitoft

Realkreditradet Realkreditforeningen



Bilag

| bilaget er uddybninger til vores centrale kommentarer og supplerende kommentarer.

Anvendelsesomrade for rentetrigger mv.

Model uden rentetrigger

Vi har forstéet, at der er et politisk nske om at begreense lantagers ydelsesrisiko. En mo-
del med en rentetrigger pa de udstedte SDO/SDRO/RO er imidlertid ikke en god lgsning af
felgende grunde:

o Den store meengde af indlans- og seniorgzeldsfinansierede variabelt forrentede
pengeinstitutudian omfattes ikke — dvs. ydelsesrisikoen pa disse 1an begreenses
ikke, og der er ikke level playing field.

o En reekke andre kunder omfattes heller ikke — fx. kunder, der (a) swapper fastren-
teprodukter, (b) finansieres med erhvervsobligationer, (c) har udenlandsk bank.

o Det bliver mindre attraktivt at udstede variabelt forrentede CITA-obligationer og
dermed rammes de initiativer, som nogle institutter allerede har igangsat for at
nedbringe refinansieringsrisikoen

o Kompleksiteten forages for lantager, investor og udsteder. Det gaelder saerligt for
de lantyper, hvor ydelsesrisikoen begreenses gennem lan, hvor rentetilpasningen
er spredt jeevnt ud over hele lanets lgbetid med lige store arlige rentetilpasnings-
andele (sékaldte P-lan) og lan med lzengere fastrenteperioder (fx F2/F3-F10). Det
kan ikke veere hensigten.

Ingen rentetrigger pa variabelt forrentede obligationer

Hvis det fastholdes i lovforslaget, at der skal veere en rentetrigger, ser vi store problemer
med en rentetrigger pa variabelt forrentede obligationer. Det er begrundet i falgende:

1. Renterne pa variabelt forrentede obligationer er kortere end renterne pa tilpasnings-
lan (F1-F10). Der anvendes pt. ned til 3 maneders renter. Volatiliteten er starre ved
disse korte renter, hvilket alt andet lige ager risikoen for, at rentetriggeren bliver ramt

(se graf).
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2.  Forslaget ma forventes at ramme kursdannelsen pa variabelt forrentede obligationer
hardere end kursdannelsen pa korte, fastforrentede obligationer, der finansierer ren-
tetilpasningslan pa grund af obligationernes leengere Igbetid. Dermed opstar en risiko
for, at lan baseret pa variabelt forrentede obligationer ikke laengere kan konkurrere
med rentetilpasningslan, der refinansieres hvert ar, hvormed omfanget af refinansie-
ringer vil stige stik imod intentionerne med lovforslaget

3.  Netop for at begreense refinansieringsrisikoen har flere realkreditinstitutter introduce-
ret l&n baseret pa variabelt forrentede obligationer. Der er risiko for, at disse initiativer
undermineres med forslaget

4.  Forslaget vil endvidere gore det vanskeligt at anvende cita som referencerente. Som
anerkendt i aftalen mellem Erhvervs- og Vaekstministeriet og finanssektoren findes
der ikke et marked til afdeekning af optionsrisiko knyttet til cita renten. Forslaget ma
derfor ledsages med en ny aftale om, at cibor ogsa igen frit kan anvendes som refe-

rencerente, og at myndighederne medvirker til at styrke trovaerdigheden omkring
fastseettelse af cibor.

Supplerende hertil kan bemaerkes, at det fra Ministeriets side er blevet tilkendegivet, at det
ikke var hensigten at udelukke nogen produkter med Igsningen. Det vil efter vores vurde-
ring blive konsekvensen, hvis forslaget om en rentetrigger pa variabelt forrentede udstedel-
ser, der skal refinansieres, med rentefixing mindst hvert 3. ar fastholdes.



Anvendelse af effektiv rente som malepunkt

| vurderingen af om rentetriggeren udligses, lsegger vi veegt pa, at det for fastforrentede
obligationer sker med baggrund i de effektive renter pa en obligation med tilsvarende lgbe-
tid 1 ar tidligere. Safremt lovforslaget ogsa indfarer rentetrigger pa variabelt forrentede ob-
ligationer bar der anvendes sidste rentefixing og et renteindeks som malepunkt for disse
lan. Vi har forstéet, at Erhvervs- og Veekstministeriet ser positivt pa dette forslagfra realkre-
ditsektoren.

Kuponrente ved successive forlaengelser

Ifalge forslaget fastholdes kuponrenten fra forste forlaengelse ved yderligere forlaengelser.
Det indebzerer en risiko for, at investor reelt modtager en fast kuponrente over en lzengere
periode. Dermed har investor en voksende rentefalsomhed og er i risiko for et stort kurstab,
il en vis grad ligesom det var tilfaeldet under den farstforeslaede Igsning, hvor forleengelse
skete til en fastforrentet, konverterbar obligation.

Kuponrenten kan alternativt fastsaettes efter ens retningslinjer ved enhver forlaengelse,
hvormed kuponrenten vil kunne stige fra forlaengelse til forlzengelse. Dette forventes at go-
re den indbyggede option veesentligt billigere for lantager. Omvendt vil risikoen for og kon-
sekvensen for lantager ved fejlet refinansiering blive markant starre.

Holdningen hos investorerne, der skal sikre likviditet og efterspargsel efter de nye obligati-
oner, samt hos ratingbureauerne til hvordan refinansieringen og den relaterede kreditrisiko
pavirker ratingen, ber vaere afggrende for den valgte model.

Fastseettelse af naermere regler

| tilknytning til lovforslaget skal der fastszettes detailregler pa en rsekke omrader. Vi ser
frem til at deltage i en neermere draftelse heraf med henblik pa at f4 de bedst mulige lgs-
ninger for béde lantagere og obligationsinvestorer samtidig med, at forslagets overordnede
preemisser fastholdes.

Supplerende sikkerhed

Vi finder, at kravet om Igbetidsforlaengelse af JCB'er (junior covered bond)/SSB'er (senior
secured bond), jf. § 15a unadvendigt, hvis instituttet er solvent. Man risikerer, at disse § 15
obligationer ender som uanvendelige instrumenter, da de kan ses som de facto strukturelt
subordineret i forhold til lavere rangerede instrumenter som seniorgaeld mv.



Hvis en forleengelse af JCB/SSB fastholdes, er det vores indtryk, at Erhvervs- og Veekstmi-
nisteriet vil overveje forslag til nedvendige justeringer. Vi foreslar pa den baggrund:

1. Krav til Iabetidsforleengelser fastseettes i obligationsvilkarene med virkning for nyud-
stedte JCB/SSB frem for i lovgivningen, saledes at forlaengelse ikke betragtes som
default..
Forlzengelsen alene udlgses af en fejlet auktion og ikke af en rentetrigger
JCB/SSB-hovedstolen ikke nedbringes i forlzengelsesperioden, sdledes at der
a. kun sker en forleengelse for de JCB/SSB, der ellers udigber i forleengelses-
perioden pa 1 ar (JCB/SSB lzengere end 1 ar pavirkes ikke) — medmindre de
kan refinansieres
b. forlaenges kortest muligt og ikke automatisk 1 ar (for alle JCB/SSB)

4. Det klart fremgar, at der godt kan betales renter i den periode, hvor JCB’erne er for-
lzenget.

5. Samt at dette sker pa en made, der overholder EU-regler om troveerdige afviklings-
mekanismer.

» N

Vi gér ud fra, at disse § 15 obligationer fortsat vil indga i Nationalbankens beldningsgrund-
lag pa ueendrede vilkar.

Vi wurderer desuden, at safremt labetiden pa § 15 obligationer kan forlaenges péa grund af
likviditetsrisiko, sa ber formalsbestemmelsen for udstedelse af §15 obligationer ogsa aen-
dres til at omfatte likviditetsrisiko i forbindelse med refinansiering af RO/SDO/SDRO.

Losning i konkurs og rekonstruktion

| droftelser med Erhvervs- og Vaekstministeriet har vi forstaet, at der overvejes en model,
hvor kurator kan prgve farst at udstede refinansieringsobligationer (hvor solvensprocenten
ikke ligger for meget under tilsynets krav) — og hvis det ikke lykkes, s& kan kurator omdan-
ne til 30 arig konverterbar obligation med fast rente.

Realkreditsektoren er ikke positivt indstillet til lovforslagets justering af § 32 i lov om real-
kreditlan og realkreditobligationer. Hvis modellen bibeholdes ser vi gerne, at

1. at det ideelt set bar veere en mulighed for kurator at "omdanne til 30 arig konverter-
bar fastrente” — og ikke en automatisk trigger,

2. at kurator sdledes bgr have muligheden for farst at prave at udstede refinansie-
ringsobligationer (fx. hvor solvensprocenten ikke ligger for meget under tilsynets
krav),

3. at det omvendt bgr veere muligt for kurator at omdanne med det samme, uden ngd-
vendigvis at skulle prave at seelge refinansieringsobligationer,



4. at denne mulighed for at omdanne dermed begr vaere pa lige fod med at udstede re-
finansieringsobligationer - dvs. endnu et muligt veerktoj i vaerktajskassen.

Med en sadan justering ser vi, at det maske kan deempe investorernes frygt for, at denne
obligation altid ultimativt ender som en 30 arig obligation, og at det (nar kurator (frit) har
denne mulighed for at omdanne), rent ratingmaessigt (forhabentligt) vil blive godskrevet.

Hvis der fastholdes en model, som den der er lagt op til i § 32, stk. 6 vil der imidlertid vaere
tale om en model, som afviger fra internationale standarder, hvor kreditorer vil blive til-
fredsstillet af kurator i forhold til oprindelige forfald af kravog i forhold til, hvad covered
pool'en kan klare. S&P og andre udenlandske aktgrer og myndigheder kan derfor have
problemer med forstaelsen af den valgte "simple” danske model. Den vil ogsa ultimativt
give investorerne en stor risikoforagelse, hvis den indtraeder. Det vil @ge prisen pa optio-
nen/triggeren og dermed renten pa realkrediitldnene og de nye obligationer i kortrentepro-
dukterne.

Faelles funding

Vi gér ud fra, at bade koncernintern feelles funding mellem to realkreditselskaber og feelles
funding mellem ikke-koncernforbundne penge- og realkreditinstitutter kan fortsaette under
de nye vilkar.

Lan pa udenlandske vilkar

Ved lan ydet pa baggrund af udenlandsk lovgivning kan lanevilkarene ikke sendres pa bag-
grund af dansk lovgivning. En aendring af obligationerne kan saledes ikke implementeres
pa lanesiden. Det bar i lovgivningen fremga, at lan givet pa udenlandske vilkar er undtaget
fra lovforslaget.

Dispensationsmulighed

Vi har forstaet, at den i lovudkastet foreslaede dispensationsmulighed vil udga af forslaget.
Ellers bar det preeciseres, at anvendelsen af den foreslaede dispensationsadgang be-
greenses mest muligt.

Kun gzeldende for nye obligationer

Det ber for god ordens skyld fremga eksplicit af lovteksten, at den ikke omfatter obligatio-
ner, der er udstedt far lovens ikrafttreeden den 1. april 2014 — dvs. bade obligationer omfat-
tet af § 21a og § 15a.

Skattemaessige konsekvenser

Det bar preeciseres, hvordan de skattemaessige konsekvenser er for lantager ved en for-
lzengelse af hans/hendes Ian.



28. november 2013

Realkreditradet og Realkreditforeningen fremsendte d. 27. november 2013 heringssvar
vedr. lovforslaget om refinansieringsrisiko, hvoraf det fremgar, at sektoren overordnet me-
ner, at en model uden rentetrigger er en umiddelbart bedre l@sning.

Realkreditradet og Realkreditforeningen skal hermed preecisere, at sektoren anerkender
erhvervs- og veekstministerens indsats for at handtere refinansieringsrisikoen. Sektoren vil
ogsa gerne kvittere for en positiv og imedekommende dialog med Erhvervs- og Vaekstmini-
steriet inden lovforslagets fremsaettelse.

Sektoren noterer, at forslaget sikrer lantagerne mod uforholdsmaessigt store rentestignin-
ger (rentetrigger) pa F1- og F2-lan. Det hilser sektoren velkommen.

Sektoren har i forbindelse med heringen haft en mere generel dialog om, hvordan man
bedst laser problemet med uforholdsmaessngt store rentestlgnmger De forskelllge overve-
jelser og argumenter, som er indgaet i dialogen, fremgér af heringssvaret.

Det er Realkreditradets og Realkreditforeningens opfattelse, at det lovforslag, som regerm-
gen i dag har fremlagt, samlet set er en hensigtsmaessig og afbalanceret Izsning pa de
udfordringer, der knytter sig til refinansieringen af korte lan. Forslaget vil fjerne refinansie-
ringsrisikoen.

Selv om der har vaeret en intensiv dialog om udformningen af lovforslaget, udestar der fort-
sat en reekke vaesentlige tekniske detaljer, som skal finde en fornuftig afklaring, for lovfors-
laget kan treede i kraft. Sektoren ser frem til en fortsat positiv dialog.



Britt Seelhorst
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Fra: Peter Mosbak <pem@majinvest.com>

Sendt: 20. november 2013 15:23

Til: Jacob Thomassen; Signe Dahlgaard Nylev Thuesen; Carsten Kjeer Joensen
Emne: Hegring over forslag til Lov om aendring af lov om realkreditlan og....
Vedhaftede filer: hgringsdokument.pdf

Kaere Jacob,

Hermed fremsendes horingssvar fra Fondsmaglerselskabet Maj Invest.

Vi vil understrege, at vi meget gerne vil indga i en dialog omkring det vi har skrevet i vores haringssvar. |
den forbindelse er | selvfalgelig meget velkomne til at kontakte os.

| bedes venligst bekraefte modtagelsen af dette haringssvar.
Med venlig hilsen
Peter Moshak - ClO, obligationschef

Direkte +45 33 38 72 55 - Mobil +45 40 41 99 47 - Mail pem@majinvest.com

MA]
INVEST

Fondsmaglerselskabet Maj Invest A/S - Besogsadresse: Gammeltorv 18, 1457 Kebenhavn K - Postadresse: Postboks 93, 1003 Kebenhavn K -
Telefon +45 33 38 73 00 - FAX +45 33 38 73 10 - CVR-NR. 28 29 54 99 - www.maiinvest.com

Var opmarksom pa, at denne e-mail kan indeholde fortrolig information. Hvis du utilsigtet har modtaget denne e-mail, ma du ikke
distribuere, kopiere eller benytte informationen. Vi beder dig i stedet gare os opmarksomme pa fejlen og efterfolgende slette e-mailen.

Maj Invest har taget alle rimelige forholdsregler for at minimere risiko for vira, men vi er ikke i stand til at garantere, at denne e-mail ikke
indeholder vira. Veaelger du at abne e-mailen, er det derfor dit eget ansvar. Vi patager os intet ansvar for skade og tab, der matte opsta -
direkte som indirekte - ved modtagelse, abning og brug af denne e-mail.
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Erhvervs- og Vakstministeriet
Att. Jacob Thomassen
Slotholmsgade 12

1216 Kebenhavn K

20. november 2013
PEM

Hering over forslag til Lov om andring af lov om realkreditlan og ...
Onsdag den 13. november blev der fremlagt et lovforslag til ny realkreditlov.

| dette heringssvar vurderes de potentielle effekter af det nye lovforslag. Den samlede vur-
dering er, at lovforslaget har meget fa - om nogen - positive elementer. Til gengald eger

det kompleksiteten og uigennemskueligheden for bade lantagere og investorer. Derudover
eges den systemiske risiko for den finansielle sektor i tilfalde af krise/rentestigninger. Det

problem som refinansieringsrisikoen udger, kan leses meget mere simpelt.

Der er vedlagt forslag til en (simpel) alternativ lgsning. Forslaget adresserer de udfordringer,
som refinansieringsrisikoen udger, foruden de meget uheldige bivirkninger ved det fremlag-

te lovforslag undgas.

Behovet for et indgreb

Overordnet set er der et behov for at mindske refinansieringsrisikoen. Auktionen i 2008 var
mere end almindeligt problematisk at gennemfare. Et blik pd Nationalbankens repobalance
indikerer, at de i hej grad agerede sakaldt "lender of last resort”. De pengepolitiske udlan

steg i december 2008 kraftigt i forbindelse med refinansieringsauktionen.

Fondsmaglerselskabel Maj Invest A/S
Besogsadresse: Gammeltorv 18, 1457 Kobenhavn K | Postadresse: Postboks 93, 1003 Kobenhavn K
Telefon 3338 7300 | Fax 3338 73 10 | www.majinvest.com | CVR 28295490
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Kilde: Nationalbanken

Siden 2008 er mangden af F1-lan og det samlede refinansieringsbehov steget til naesten det
dobbelte i 2012. Det seneste ar er der konstateret et fald pa ca. 50 mia. kr. Faldet i mang-
den sker dog langsomt pa trods af, at der de seneste par ar har varet nasten optimale be-

tingelser for at flytte lantagerne "ud af kurven”.
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Kilde: Realkreditradet

Note: Ovenstaende dakker kun auktioner over rentetilpasningsobligationer. BRF salger via tap salg og er derfor ik-
ke med i ovenstaende. Derudover skal tillegges variable Cibor obligationer etc.



Der er nappe tvivl om, at faldet i F1-lantagningen ville vaere fortsat, safremt der ikke var
kommet et indgreb. Men man kan argumentere for, at faldet gar for langsomt, og at der er
behov for indgrebet for at sikre Danmark mod refinansieringsrisikon pa det store antal F1-

lan.

Konklusion
- Der er behov for at mindske mangden af obligationer som skal refinansieres arligt.

Lebetidsforlaengelse

| det ferste udspil var der lagt op til, at rentetilpasningsobligationer ved en rentestigning pa
fem procentpoint ville blive til en konverterbar realkreditobligation med en Igbetid pa op til
30 ar og dermed en rentefalsomhed pa op til otte ar. De uoverskuelige konsekvenser ved

dette scenario var den vasentligste arsag til kronikken i Barsen.

Den mulige kursudvikling pa sadan en obligation kan illustreres ved en figur, som findes i
den rapport, Nationalbanken har bedt Scanrate om at udarbejde vedr. prisfastsattelsen af

F1.
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Kilde: Scanrate
Det er vigtigt at huske pa, at ovenstaende alene er matematik. Der tages ikke hgjde for de

dynamiske effekter, der vil gare sig geldende ved rentestigninger, eller frygten for, at sce-

nariet indtraeffer.



Investorer vil ved en rentestigning pa langt under 5 pct. point, begynde at szlge ud af deres
obligationer i frygt for, at renterne skal stige yderligere, eller at andre valger at szlge. Det
vil fore til stigende renter, som igen vil fere til yderligere salg af bade korte, men ogsa lange
obligationer. Det mest sandsynlige vil vaere, at kreditspandene pa realkreditobligationer kg~
rer kraftigt ud, og at der dermed i stor udstrakning vil vaere tale om en parallelforskydning

af realkreditkurven.

Store kursfald vil betyde, at obligationerne ikke langere kan belanes hos udenlandske ban-
ker uden et gget "haircut”, hvilket vil fere til salg/"stop loss” fra investorer. Salg fra uden-
landske investorer vil satte valutaen under pres og tvinge Nationalbanken til at haeve renten,
hvilket vil forvaerre situationen yderligere. Hvor det stopper er ikke til at vide, men det er
kilart, at de dynamiske effekter vil gare den kursudvikling, som er illustreret i ovenstaende
figur betydeligt vaerre. Om kursfaldet i situationen vil vaere pa 20, 25 eller 40 kurspoint er

umuligt at forudsige.

For at illustrere de meget alvorlige konsekvenser, lovforslaget vil have for den finansielle
sektor, kan man lave en beregning pa balancen for en tilfaldig bank. Jyske Bank har eksem-
pelvis en balance pa ca. 250 mia. kr. og en obligationsbeholdning pa godt 50 mia. kr. Det
vurderes, at en vasentlig del af obligationsbeholdningen bestar af korte RTL-obligationer.
Forudsattes det, at halvdelen er i RTL- obligationer, og de falder med 20 pct., vil det med-
fore et tab pa ca. 5 mia. kr. Med en egenkapital pa 17 mia. kr. vil det betyde, at ca. 30 pct. af
egenkapitalen vil forsvinde, og det pa et tidspunkt, hvor man ma formode, at mange kunder

vil have problemer med at betale de hajere renter pa variable udlan.

Pa baggrund af ovenstaende er det indlysende, at idéen med at tvangskonvertere etarige ob-

ligationer til 30-arige er blevet kasseret.

Spergsmalet er imidlertid, hvorvidt det nye forslag ikke har de samme egenskaber. | lov-
forslaget fremgar det ikke klart, om der er tale om en lebetidsforlengelse til variabel rente,
som kan stige fem procentpoint om aret ved yderligere forlangelse, eller til en variabel rente

med et renteloft pa den rente, der er gaeldende for den farste Igbetidsforleengelse.

Det er altafgerende, at en Igbetidsforlengelse sker til en variabel rente og ikke til en variabel
rente med renteloft. Sker forlaengelsen til en variabel rente med renteloft vil investorerne ik-
ke prisfastsatte obligationer som etarige, men i stedet forsege at beregne sandsynligheden

for, at renten igen falder under renteloftet. Hvis denne sandsynlighed viser sig at vzre lille,



vil en obligation med forlengelse baseret pa renteloft fa nogenlunde de samme egenskaber
som en 30-arig fastforrentet obligation. I en del tilfzlde ma det formodes at vaere tilfaeldet,
da kreditspaendet pa realkreditobligationer ma formodes at vaere steget kraftigt i forbindelse

med rentestigningen.

Dermed kan scenariet for en fastforrentet obligation, som er skitseret ovenfor, igen blive re-

levant.
For at give et estimat for hvordan prisen pa en sddan obligation kunne udvikle sig, har vi
forsegt at parallelforskyde den nuvarende rentekurve med 4-7 pct. point og beregne effek-

ten pad de obligationer med renteloft som blev udstedt tilbage i 2006-2008.

Price at horizon

Name 4pct Spct 6pct 7pct

NYK 6 010ct41 CF 10 (E) 83.65 77.55 71.98 66.85
NYK 6 010ct38 CF (D) 86.97 81.80 76.92 72.35
NYK 6 010ct41 CF (E) 86.21 80.63 75.44 70.60

Kilde: Beregninger i Nordea analytics

Beregningerne viser, at disse obligationer kan opleve meget store kursfald i forbindelse med

stgrre rentestigninger.

Konklusion:

- Det er altafgarende, at en Igbetidsforlngelse vil ske til en variabel rente og ikke til
en fast rente eller til en variabel rente med renteloft. Det sidste vil potentieit kunne fa
meget alvorlige konsekvenser for det finansielle system i Danmark.

- Man kan ikke fjerne de samfundsekonomiske risici, som lantagers variable renterisi-
ko udger ved at flytte risiko over til investorerne.

Lasning:
- Savel en fast rente som et renteloft ved lobetidsforleengelse er en uacceptabel lgsning

for den finansielle stabilitet i Danmark. | stedet ber valges en simpel lgbetidsforlaen-
gelse pd eks. et ar ad gangen til en almindelig variabel rente (Cibor, Cita etc.)?

F3- og F5-lesningen. Hvad er idéen?
I det forste udspil var der lagt op til, at F3- og F5-1an maksimalt kunne stige med fem pro-
centpoint i lgbet af obligationens lgbetid. Da dette ville gare F3 og F5 dyrere i forhold til F1,

indeholdt forslaget forkerte incitamenter. | det endelige lovforslag er maleperioden @ndret



til at vaere det sidste ar af den tre- eller femarige obligations Igbetid. Selvom lgsningen nu er
neutral i forholdet mellem F1, F3 og F5, er det svart at se, at lasningen giver lantager en
brugbar beskyttelse. Til gengzld sger losningen kompleksiteten kraftigt. Dette kan bedst il-

lustreres med to eksempler:

Eksempel 1:

- En lantager fastldser en auktionsrente pa et F5 1an pa syv pct.

- Derefter stiger renten med ti procentpoint de forste fire ar.

- Renten stiger i det sidste ar med fire procentpoint.

- La3ntager fir naeste gang en rente pa 21 pct. uden nogen form for beskyttelse.

Eksempel 2:

- En lantager fastldser en auktionsrente pa et F5 lan pa syv pct.

- Derefter falder renten til én pct. over de farste fire ar.

- Renten stiger i det sidste ar med seks procentpoint.

- Lantager beskyttes, og renten lases fast pa seks pct. (dvs. en rente, der er lavere end
den, der betales i dag).

Pointen er, at det kun vil vaere i meget fa tilfzlde, at denne lgsning vil beskytte lantager.
Samtidig vil der vare tilfalde, hvor Idntager "beskyttes”, hvor der reelt ikke er et behov.
Denne &ndring af maleperioden virker som en "hovsa-lgsning”, der forseger at adressere
problematikken i det farste udspil, hvor F1-lanet blev relativt billigere i forhold til F3/F5. Det

nye forslag betyder, at lantagerne kommer til at betale for en meget begranset beskyttelse.

SP@RGSMAL:

- Hvorfor skal man sge kompleksiteten for investorerne i sa hgj grad, nar det har sd
lille effekt for lantager?

MULIG L@SNING:
- Drop forslaget for alt andet end F1

Det vil lase en masse praktiske problemer og vil maske endda betyde, at F1 lan over tid vil

udfases da investorerne vil foretraekker obligationer uden de nye features.

Derivater

Danske realkreditobligationer har altid vaeret komplekse produkter. Sektoren har selv bidra-
get til dette ved at introducere meget komplicerede lanetyper som float-to-fixed, rentedyk
etc. Over de seneste ar har udstedelsen bevaget sig tilbage mod de mere simple produkter.

En trend, som langt de fleste investorer har veret tilfredse med. Det har dog ikke betydet, at



kompleksiteten generelt er blevet mindre. De komplicerede derivatkonstruktioner er blevet
aflest af en kompliceret kreditorstilling med introduktion af tolagsbeldning samt pget udste-

delse af JCB’ere og seniorgald.

Det er svart at forstad baggrunden for, at lovgivningen skal presseinvestorer til at investere i
obligationer med indbyggede komplicerede derivater. Her tenkes i forste omgang pa den fi-

nansielle sektor i Danmark, som i stor udstrakning keber korte rentetilpasningsobligationer.

SPORGSMAL:

- Hvordan kan man forsvare en gren risikomarkning af obligationer med indbyggede
komplicerede derivatkonstruktioner?

LASNING:

- Den nye type realkreditobligationer er ikke egnet til private investorer.

Sandsynligheden for en rentestigning indtraeffer

Det har vaeret fremfort, at der i de sidste 150 ar har vaeret meget f3 tilfelde, hvor renten er
steget med mere end de fem procentpoint, der er indsat som trigger pa obligationerne. Be-
regner man den teoretiske sandsynlighed for, at f.eks. seksmaneders-Cibor stiger med fem
procentpoint pa et ar, er denne meget lille. P4 den baggrund har flere udtalt, at sandsynlig-
heden er s lille, at man ikke behaver at bekymre sig om konsekvenserne. Det er bemarkel-
sesvaerdigt, at man sa fa ar efter 2008 skal hare sadanne udtalelser. | 2008 brad alle interne

modeller sammen, fordi forudsatningerne andrede sig.

Nationalbanken har i et notat baseret pa a@ndringerne i de tidrige statsrenter konkluderet, at
det er sket meget fa gange i historien, at renterne er steget mere end fem procentpoint pa ét
ar. Den tidrige statsrente er dog ikke nogen sarlig god approksimation for den etdrige rente
pa rentetilpasningsobligationer. For det forste varierer korte renter mere end lange renter.

For det andet vil der i en del stressede scenarier vaere en betydelig forskel p3, hvordan stats-

renter og realkreditrenter udvikler sig.

Umiddelbart er Cibor en meget bedre approksimation for den etirige RTL-rente, men histo-
rikken for Cibor-renterne er begraenset. Nedenstaende figur viser imidlertid, at der er flere
perioder i 1989-1992, hvor de korte renter er steget sa meget, at femprocent-optionen i hgj
grad ville have faet veerdi. | flere perioder har rentestigninger vaeret pd mere end seks pro-

centpoint inden for en 12-mdr.-periode.
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Kilde: Bloomberg.

Nationalbanken har den 11. november udsendt et Working Paper skrevet af Kim Abildgren. |
dette ses narmere pa udviklingen i forskellige finansielle nagletal gennem de seneste 200
ar, herunder de korte realrenter. Abildgren konkluderer, at sandsynligheden for en rente-
stigning pa fem procentpoint eller mere er ca. ti pct. Nominelle renter og realrenter er ikke

det samme, men det er alligevel tankevaekkende.
Figure 6: Frequency distribution of year-on-year change in short-term real interest rate in

Denmark
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Kilde: Nationalbanken, Working Paper 86, d. 11/11/2013



Nar man valger at satte en cap pa en femprocents rentestigning, ma man i et eller andet
omfang forvente, at sandsynligheden for, at begivenheden indtraffer, vil veere noget storre.
Det skyldes de dynamiske selvforstarkende effekter, der vil traede i kraft, hvis rentestignin-

gerne narmer sig fem procentpoint.

SP@RGSMAL

- Er der pa baggrund af de offentliggjorte analyser belag for at konkludere, at sand-
synligheden for en stigning pa fem procentpoint er meget lille?

- Hvis man konkluderer, at risikoen er negligerbar, begar man sa ikke den samme fejl
som mange gjorde i tiden op til finanskrisen?

Eksplosion | antallet af fondskoder
| lovforslaget leegges der op til, at kuponrenten ikke ma afvige mere end 0,5 pct. point fra
den effektive rente. Det gor det muligt at male en rentestigning pa fem procentpoint ud fra

kuponrenten pa den enkelte obligationsserie.

Denne metode vil medfare, at der labende skal abnes nye obligationsserier. Resultatet af det
vil vaere, at likviditeten i de enkelte serier bliver darligere og risikoen for, at lantagere bliver

"indiast” eges.

Et forsigtigt estimat ville vaere at der skal abnes ca. 10 fondskoder pr. udlgbstermin, svaren-
de til et renteinterval pa 5 pct. point. Der er 3 udlgbsterminer pr. ar. Der udstedes rentetil-
pasningslan med en Igbetid pa op til 10 ar. Det betyder, at et institut i et kapitalcenter pa
sigt skal have gang i ca. 10*3*5 = 300 obligationsserier. Dertil kommer at nogle institutter
udsteder fra flere kapitalcentre (2. lagsbeldning/RO etc.) og der selvfalgelig ogsa er lan i Eu-
ro. Det kan sagtens bringe antallet af obligationsserier pr. institut op pa 500 serier. Med 5

institutter kan vi risikere at ramme 2500 obligationsserier.

Antallet af obligationsserier vil i sig selv ege risikoen for at en auktion fejler - selv uden
stress pa systemet. Det er langt fra usandsynligt at investorer glemmer/ignorerer en lille
auktion, hvilket vel vil betyde at lantagerne i denne obligationsserie far sidste ars kupon + 5

pct. point

SPORGSMAL

- Er de positive effekter ved lovforslaget sa vaesentlige, at det berettiger til en potentiel
introduktion af yderligere obligationsserier med darligere likviditet for investorer og
lantagere til folge?



LCR

Intentionen med LCR er, at finansielle institutioner skal have meget likvide vaerdipapirer lig-
gende til at deekke 30 dages lgbende likviditet. Med en @get kompleksitet samt flere obliga-
tionsserier ma det vaere rimeligt at konkludere, at det nye lovforslag mindsker likviditeten i
de udestaende obligationsserier. Dermed vil det vaere svart at argumenter for, at de nye ob-

ligationer vil kunne leve op til intentionen bag LCR.

SP@RGSMAL

- Er det afklaret, om denne type af obligationer med indbyggede optioner vil kunne
telles med i LCR?

- Hvis man kan konkludere, at de tzller med, lever de sa op til intentionen ved LCR, og
vil de vaere likvide i et stresset scenario?

Hvordan bestemmes triggerrenten?

Der er mange udfordringer ved at bruge en markedsbestemt rentestigning som trigger for
en lgbetidsforlangelse. Det er meget svaert at male og opstille rimelige og objektive kriterier
for. Skal det vaere baseret pa en gennemsnitlig auktionsrente eller for renten pa de enkelte
dages auktioner? Males den effektive rente eller kuponrenten? Hvad sker der med investorer,
som matte kebe obligationer pa en af de farste dage af en auktion - og hvor renten efterfol-
gende stiger over "triggeren”? Kan de afregnes anderledes end andre investorer i helt den

samme fondskode?

Samlet set virker det ikke optimalt at lade en lebetidsforl&ngelse vare afhangig af en svart

malbar rentestigning.

LASNING:

- Den eneste triggerrente, som er objektiv, vil vare en rente som fastsattes af Natio-
nalbanken som pengepolitiske styringsinstrumenter. Dette vil ogsa beskytte mod den
"selvopfyldende profeti”, der kan udlgses ved pres pa et enkelt institut eller fondsko-
de (se "kritiske investorer” nedenfor)

Incitamentet til F1 lantagning

Selvom lovforslaget ikke langere direkte favoriserer F1-lantagning, er det fortsat en bla-
stempling af F1-1an. Umiddelbart virker det ikke hensigtsmaessigt. Skulle man komme i et
scenario, hvor en lgbetidsforiangelse vil veere nadvendig, vil det lagge et ekstremt pres pa
det finansielle system i Danmark. Det er langt fra en situation, nogen snsker at komme i. Alt
andet lige vil risikoen for, at det sker, vare sterre, jo flere etarige obligationer, der udstedes.
Risikoen ved F1-1an er derfor langt fra vaek - tvaertimod vil den systemiske risiko og dermed

risikoen for en nedsmeltning stige med antallet af korte rentetilpasningsobligationer.
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Samtidig er det svaert at argumentere for, at lovforslaget beskytter lantager i tilstraekkelig
grad. Uanset hvordan lgbetidsforlzengelsen reelt er defineret, kan lantager blive ramt af en

rentestigning pa fire procentpoint det ene ar og yderligere fire det naste ar.

Realkreditinstiutterne og resten af Danmark har en interesse i at fa mindske refinansierings-
risikoen - uanset en evt. mulig lebetidsforlangelse. Institutterne har dog den udfordring, at
de har givet lantager et 30-arigt tilsagn baseret pa F1 finansiering. Derfor er deres eneste
mulighed at lokke/presse lantagerne til at omlaegge deres lan til en anden type. De har ingen

mulighed for at opsige lanet, men kan alene sge bidragssatserne.

Kritiske spekulative investorer

Den hgje geldsaetning hos de danske husholdninger har i flere omgange faet kritiske speku-
lative investorer til at fokusere pa Danmark som det "naste land” der matte fa problemer.
Heldigvis uden held indtil videre. Med de nye etarige rentetilpasningsobligationer giver man
den type af aktarer det perfekte middel til at "spekulere” mod Danmark. De lgbende omkost-
ninger ved at vaere short en etdrig rentetilpasningsobligation vil vare ret sma - det potenti-

elle afkast enormt.

Andet

Uden af ga i detaljer er der andre praktiske problemstillinger, som vil give store udfordringer

- Hvordan males en rentestigningsperiode for en CITA/Cibor obligation?

- Hvad ger man med udlan til erhverv, som ikke snsker "beskyttelse"?

- Hvordan handterer man lan i Euro?

- Hvad med de sakaldte T-lan, hvor Iantager betaler en fast arlig ydelse?

- Hvad bliver "legal maturity” pa de nye obligationer og hvordan vil det pavirke inve-
storinteressen?

- Hvordan vil repopriserne pa de nye obligationer vaere?

Derudover er der en meget lang raekke af andre "tekniske” spargsmal/udfordringer.

Det er dog vigtigt, at der ikke bruges sa meget tid pa at forsege at lgse disse praktiske pro-
blemstillinger, at man helt glemmer at foretage en samlet vurdering af det fremlagte lov-

forslag.

Konklusion
Pa trods af lovforlaget er blevet forbedret en smule i forhold til det ferste udspil, er det sta-

dig svaert at se noget positivt i det fremsatte forslag.
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Specielt er det set fra investors synspunkt uacceptabelt safremt de nye obligationer, ved lg-

betidsforl®ngelse udstyres med et renteloft, som kan lebe i op til 30 ar. Det ger, at obligati-
oner vil kunne opfare sig som lange obligationer med potentielt meget store kursfald til fol-
ge. Her vil dynamiske effekter vaere selvforsterkende og klart ege den systemiske risiko i

forhold til det vi har i dag.

Forslaget vil betyde en eksplosion i antallet af obligationsserier. Det vil betyde darligere li-

kviditet til skade for bade investorer og lantagere.

Lovforslaget er blevet lanceret som om det giver lantager en rentebeskyttelse. Det er dog
meget tvivisomt om lantager reelt far nogen beskytteise, da det er meget nemt at udtaenke
scenarier, hvor lantages rente kan stige kraftigt. Specielt virker lasningen med F3 og F5 lan
meget uigennemtankt. Samtidig giver lovforslaget en uheldig politisk "blastempling” af F1-

lan.

Det er korrekt, at refinansieringsrisikoen mindskes ved forslaget, da lgbetiden for obligatio-
nerne automatisk forlenges. Dog er der som beskrevet i afsnittet "alternativ lesning”, andre

og mere simple lasninger pa denne problemstilling.

Det er meget svart at se hvordan man som dansk investor skal patage sig sa potentielt store
risici for et sa lavt forventet afkast. Mon ikke udenlandske investorer vil vaere endnu mere

kritiske?

Alternativ lgsning

Bade forste udspil og det fremlagte lovforslag er hybridlasninger, hvor man forseger at lase
bade realkreditinstitutternes refinansieringsrisiko og danskernes renterisiko, herunder at
sge Nationalbankens handlingsfrihed i en valutakrise. Begge forslag har meget komplekse

og overvejende negative konsekvenser.

| forste omgang er det vigtigt at vaeere opmaerksom pa forskellen mellem lantagers renterisi-
ko og refinansieringsrisikoen for de udestaende obligationer. Der er tale om to forskellige
ting, hvor refinansieringsrisikoen kan age lantagers renterisiko, hvis der skulle opsta mar-

kedsstress.

- Refinansieringsrisikoen er risikoen for, at realkreditobligationerne ikke kan afsattes
pa auktionerne.



- Lantagers renterisiko er risikoen for, at lantager som folge af en rentestigning ikke er
i stand til at betale ydelser pa deres lan.

| stedet for at blande de to ting sammen vil en bedre lgsning vare at behandle dem hver for

sig.

Kort sagt kan investorerne hjalpe med at baere refinansieringsrisikoen. Til gengzld kan in-
vestor ikke handtere renterisikoen. Sidstnavnte ma lantager leve med, nar lantager eksplicit

selv har valgt et lan med lgbende rentetilpasning.

Refinansieringsrisikoen kan lgses ved, at udstedte obligationer kan forlenges med f.eks. op
til tre ar (tre mdr. til et ar ad gangen) til en variabel rente. Det som udlgser forlengelsen bor
ikke vaere en rentestigning, men kan i stedet ske pa foranledning af udsteder. Det kunne
f.eks. vaere i tilfaelde af en auktion fejler og realkreditinstituttet vurderer, at det ikke er mu-
ligt at afholde en ny auktion.. Ved at lade det vaere op til instituttet at udnytte muligheden
for labetidsforlengelsen, vil det ikke i samme grad, som i det fremlagte lovforslag, vaere
muligt at spekulere i en forlaengelse. Det er vigtigt, at den rente investor modtager safremt

obligationen forlenges er en markedsbaseret variabel rente som f.eks. Cibor.

Lignende vilkar (soft-bullets) er kendt fra flere bankers SDO-udstedelser og er noget, de fle-

ste investorer kender allerede.

Det er vigtigt at satte en graense for hvor lang tid obligationen kan forlenges, da det er af-

gorende for mange investorer.

Udover at indfere soft-bullets ville det vaere hensigtsmassigt at indfere en minimumslgbetid
for udstedte obligationer. | lovforslaget laagges der op til, at SDO’er udstedt af banker skal
have en lgbetid pa min. to ar. En tilsvarende grense pa maske tre-fire ar kombineret med
muligheden for labetidsforlangelse vil effektivt nedbringe refinansieringsrisikoen for de

danske realkreditinstitutter.

Det er vigtigt at pointere, at kravet til minimumslebetid pa obligationer ikke er det samme
som at afskare lantagere muligheden for variabel rente. Som det er set med CITA-
obligationerne, er det meget simpelt at give lantager mulighed for variabel rente med en va-
sentligt mindre refinansieringsrisiko. Det vil muligvis kraeve en dybere forklaring, da mange
danskere ser F1 som den eneste mulighed for variabel rente. Det a&ndrer dog ikke pa, at en

minimumslebetid vil vaere en vasentligt bedre lesning for Danmark.
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Renterisikoen bar ikke flyttes til investorerne. Er vurderingen, at der generelt er for mange
variabelt forrentede lan i Danmark, skal dette Igses andre steder end pa de udstedte obliga-

tioner.

Selvom det kan diskuteres, om det er optimalt at lovgive om realkreditinstitutter og bankers
udlan til variabel rente, er det den eneste made, hvorpa man kan nedbringe den danske ren-
terisiko. Realkreditinstitutterne har i dag det problem at de af konkurrencemassige arsager
ikke ma snakke sammen. Samtidig vil det vare forbundet med megen negativ omtale at vaere

det farste institut, som begranser variabel rente eller F1.

Man kan give institutterne incitament til at mindske andelen af variabelt forrentede I3n via

folgende metoder.

- @get risikovagt for variabelt forrentede Ian i forhold til fastforrentede i realkreditin-
stitutternes interne modeller.
- Tilsynsdiamant, som satter granse for andelen af variabelt forrentede lan (ikke kun

F1).

Udfordringen er selvfalgelig at institutterne allerede har givet 30-arige lanetilsagn som ikke

kan @ndres uden lovgivning. Derudover er der selvfolgelig en mulighed decideret at lovgive

om, hvor stor en andel af den enkeltes realkreditian, der ma vaere til variabel rente. Det kun-
ne f.eks. vaere den del af beldningen som ligger fra 0-40 pct. af husets vardi. Denne lgsning
vil selvfelgelig ogsa give en meget lang rakke af problemstillinger. Men vil trods alt vare

bedre end det som er fremlagt nu.

Med venlig hilsen

Peter Mosbak
Maj Invest
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Til: Jacob Thomassen; Signe Dahlgaard Nylev Thuesen; Carsten Kjeer Joensen
Emne: SV: Hering over forslag til Lov om aendring af lov om reakreditlan og

realkreditobligationer og lov om finansiel virksomhed

Til Erhvervs- og Vaekstministeriet

Rigsombuddet har den 14. november 2013 fremsendt nedenstiende materiale i hgring hos feergske myndigheder.
Den 26. november modtog vi hgringssvar fra landsstyreomradet for finansanliggender (Figgjarmalaraaid).
Hgringssvaret er silydende:

Rigsombudsmanden har i skrivelse af 14. ds. sendt forslag til Lov om aendring af lov om reakreditlén og
realkreditobligationer og lov om finansiel virksomhed i héring hos faeréske myndigheder pé vegne af Erhvervs- og
Vaekstministeriet.

I henhold til § 4, stk 1 i lovforslaget geelder § 1 ikke for Feeréerne, idet realkreditomrddet er faerésk seeranliggende. |
henhold til stk. 2 geelder § 2 ikke for Feeréerne, men kan ved kongelig anordning szettes helt eller delvist kraft med de
andringer, som feerdske forhold tilsiger. Séfremt det bliver aktuelt at seette § 2 i kraft i Feer6erne med kongelig
anordning, forventer Figgjarmélarédid at fé det relevante materiale sendt til héring.

For naervaerende har Figgjarmdlaradid ingen bemaerkninger til lovforslaget.
Pa vegne af Figgjarmdlarddid

Kaj Johannessen
fuldmaegtig

Med venlig hilsen

John Johannessen
administrativ kontorleder
Postboks 12
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daf@shareholders.dk; da@da.dk; info@danskbygaeri.dk: mail@danskeadvokater.dk; info@danskemaritime.dk:
regioner@regioner.dk; info@danskerhverv.dk: DI@DI.DK; dirff@dirf.dk; im@jm.dk; metal@danskmetal.dk;
dt@remove-this.datatilsynet.dk; sekretaer@aktuarforeningen.dk; ddf@finansanalytiker.dk:
info@fondsmaeglerforeningen.dk; info@ejendomsforeningen.dk: post@finansforbundet.dk; mail@finanshus.dk;
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INFO@RIGSREVISIONEN.DK

Emne: Hgring over forslag til Lov om aendring af lov om reakrediti&n og realkreditobligationer og lov om finansiel
virksomhed

Prioritet: Hgj

Erhvervs- og Veekstministeriet fremsender hermed hering over forslag til Lov om aendring af lov om
reakreditlan og realkreditobligationer og lov om finansiel virksomhed.

Da forslaget skal fremsaettes for Folketinget onsdag den 20. november 2013 modtages - i det omfang
det er muligt - eventuelle bemaerkninger inden mandag den 18. november 2013 kl. 12.00. Haringsfristen
i ovrigt er onsdag den 27. november 2013.

Heringssvar bedes sendt enten pr. post til Erhvervs- og Veekstministeriet, Slotholmsgade 12, 1216
Kabenhavn K, Att.: Jacob Thomassen, eller pr. e-mail til jth@evm.dk, sdt@evm.dk og cke @ evm.dk.

L, ""_"'ﬂ—-...,_‘
ERHVERVS- 0OG VEKSTMINISTERIET

JACOB THOMASSEN
Specialkonsulent

Slotsholmsgade 10-12
DK - 1216 Kebenhavn K
www.evm.dk
ith@evm.dk

TH. 33923350
Ti. Dir. 91337213
Mobil 91337213



Britt Seelhorst
%

Fra: rr@rigsrevisionen.dk

Sendt: 19. november 2013 08:51

Til: Jacob Thomassen; Signe Dahlgaard Nylev Thuesen; Carsten Kjeer Joensen

Cc: Morten Henrichsen

Emne: Heringssvar vedr. forslag til Lov om andring af lov om reakreditlan og
realkreditobligationer og lov om finansiel virksomhed (j.nr. 2013-3500-34)

Signeret af: rr@rigsrevisionen.dk

Til Erhvervs- og Vaekstministeriet

Rigsrevisionen modtog d. 13. november 2013 forslag til Lov om eendring af lov om reakreditian og
realkreditobligationer og lov om finansiel virksomhed til hering.
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§§ 7 og 10. Rigsrevisionen har ikke bemaerkninger til udkastet.
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