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Horingsuttalelse — Endringer i verdipapiriserings-
forordningen mv.

Vi viser til hgringsbrev fra Finansdepartementet 7. september 2021 om forslag til endringer i
verdipapiriseringsforordningen mv. Finans Norge avgir her vare merknader.

Endringen i verdipapiriseringsforordningen inneholder et nytt rammeverk for STS-verdipapirisering for
syntetiske verdipapiriseringer (STS — enkel, transparent og standardisert). Endringsforordningen
inneholder ogsa regler som skal gjgre det enklere a verdipapirisere misligholdte lan. Formalet med
endringene er blant annet a frigjgre utlanskapasitet i banksektoren under gjeninnhentingen etter
covid-19-krisen. Videre er det gjort endringer i hvor et spesialforetak kan vaere etablert.

Endringene i verdipapiriseringsforordningen og de tilhgrende endringer i kapitalkravsforordningen
(CRR) gjennomfgres i norsk rett ved at det tas inn en henvisning til endringsforordningene i de norske
bestemmelsene som gjennomfgrer forordningene. Endringsforordningene som sadan inneholder
ingen nasjonale valg.

| tillegg til endringene som kommer direkte fra EU-regelverket foreslar Finanstilsynet ogsa enkelte
endringer i tilliggende norsk regelverk. Det foreslas a kreve passivt samtykke fra kunder hvis 1an blir
solgt fra et finansforetak til et spesialforetak i forbindelse med verdipapirisering av misligholdte lan. |
tillegg foreslas det regulering av tilknytningen til utenrettslige tvistelgsninger.

Finanstilsynet papeker ogsa, bade med hensyn til syntetisk verdipapirisering og verdipapirisering av
misligholdte lan, at eventuell risiko som ikke er tilstrekkelig fanget opp i pilar 1, vil innga i vurderingen
av pilar 2-krav.

Finans Norges vurdering

Heringsnotatet inneholder en god beskrivelse av de foreslatte endringene som fglger direkte av
endringsforordningen. Finans Norge vil likevel kommentere pa enkelte forhold i forbindelse med
forslag til endringer i tilliggende norsk regelverk og gjennomfgring.

Forslag om passivt samtykke for misligholdte Ign
Finanstilsynet foreslar i hgringsnotatet punkt 3.2.2 at det i finansforetaksloven innfgres et krav til
passivt samtykke for personkunder med misligholdte |an som overfgres til spesialforetak, ref. forslag
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til ny §11-16 fgrste ledd. Tilsynet begrunner dette med at disse kundene kan vaere personer i en szrlig
utsatt stilling.

Finans Norge viser til at hovedregelen i norsk rett er at [anekundens rettsstilling er ubergrt av et
kreditorskifte. | ny finansavtalelov er dette prinsippet lovfestet i § 2-14, som angir at skyldneren
overfor erververen eller panthaveren kan gjgre gjeldende de samme innsigelser og motkrav som
skyldneren kunne gjgre gjeldende overfor avhenderen. Forbrukervernreglene som fglger av
finansavtaleloven, finansforetaksloven og spesialforskriftene om bolig- og forbrukslan vil gjelde pa lik
linje overfor spesialforetaket som overtar en laneportefglje og administrasjonsforetaket som forvalter
den. Dette gjelder ogsa innsigelser knyttet til kredittinnvilgelsen.

Det er vanskelig a se at personkunder med misligholdte 1an i stgrre grad enn gvrige lantakere vil
kunne pavirkes negativt av at lanet er overfgrt til et spesialforetak. Pa side 5 i hgringsnotatet hevdes
det at personkunder med misligholdte 1an har et sterkere behov for vern og at de kan «pavirkes i
stgrre grad av at lanet er overfgrt til et spesialforetak som kan pavirke inndrivelsesprosessen» (var
uthevning). Sitatet gir uttrykk for en oppfatning om at spesialforetaket vil ha en egen administrasjon
som er aktivt involvert i kundeoppfglgingen. Dette er imidlertid ikke tilfelle. Et spesialforetak for
verdipapirisering har ingen egne ansatte, og oppfglgingen av kundene er i sin helhet overlatt til
administrasjonsforetaket.

Som bank, kredittforetak eller finansieringsforetak vil administrasjonsforetaket vaere underlagt
tilsvarende virksomhetsregler som opprinnelig kredittgiver. Finansdepartementet har i Prop. 57
(2020-2021) punkt 3.4.5 begrunnet unntak fra samtykkekravet nettopp med at de lovbestemte
kravene til administrasjonsforetaket «vil bidra til at det for lantakeren ikke vil vaere seerlig forskjell pa
om lanet overdras til et spesialforetak eller til et annet finansforetak». Finansdepartementets
resonnement skiller ikke mellom misligholdte og ikke-misligholdte Ian, og Finans Norge kan heller ikke
se at det skulle vaere grunn til 3 oppstille et slikt skille. Lantakernes rettigheter er i behold og de skal
forholde seg til et administrasjonsforetak som er et regulert finansforetak uavhengig av om de har
misligholdt sitt 1an eller ikke.

Konsekvensen av et passivt samtykkekrav vil veere gkte kostnader og en uforutsigbarhet knyttet til om
en portefglje av misligholdte Ian som forelegges en potensiell investor faktisk kan verdipapiriseres.
Krav om passivt samtykke vil derfor gjgre det betydelig vanskeligere, og i noen tilfeller kanskje umulig,
a gjennomfgre verdipapiriseringstransaksjoner av misligholdte Ian. Dette kan medfgre utfordringer i
situasjoner hvor bruk av verdipapirisering av misligholdte 1an kan vaere spesielt hensiktsmessig, for
eksempel som verktgy i forbindelse med gjenoppretting og krisehandtering av banker. | sin ytterste
konsekvens kan et passivt samtykkekrav dermed bidra til 3 undergrave intensjonen i den omfattende
EU-reguleringen, som har som formal a legge til rette for at portefgljer av misligholdte lan effektivt
kan Igftes ut fra bankenes balanse.

Tvistelgsning

Det fremkommer i hgringsnotatet at «Finanstilsynet legger imidlertid til grunn at finansforetaksloven
§ 11-18 innebaerer at kunden kan bringe klagen inn for finansforetakets klageorgan ogsa for forhold
som har oppstatt etter overdragelse til spesialforetaket.»
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Dersom administrasjonsforetaket er et annet foretak enn opprinnelig kredittgiver og den aktuelle
klagen gjelder forhold som har oppstatt etter overdragelse til spesialforetaket, er det vanskelig a se
for seg at opprinnelig kredittgiver skal vaere part i klagen. Opprinnelig kredittgiver har ingen rettslig
interesse eller innflytelse over forvaltningen av lanet etter at det er overfgrt til spesialforetaket.
Finans Norge antar derfor at henvisningen til «finansforetakets klageorgan» i sitatet over ma leses
som «administrasjonsforetakets klageorgan» i slike tilfeller, og at lantakers klager knyttet til forhold
som har oppstatt etter overdragelsen ma rettes mot administrasjonsforetaket, som mgter i
vedkommende klageorgan pa vegne av spesialforetaket.

Finanstilsynet legger til grunn at det er administrasjonsforetaket som skal inndrive kravene (enten selv
eller ved bruk av inkassoforetak) pa vegne av spesialforetaket og at avtaler med spesialforetak om
inndrivingspraksis ma utformes i lys av finansforetakslovens krav til god forretningsskikk. Finans Norge
stptter dette synet.

Referanse til vurdering av pilar 2-krav

Finanstilsynet skriver i hgringsnotatet at eventuell risiko knyttet til syntetisk verdipapirisering eller
verdipapirisering av problemlan, som ikke er tilstrekkelig fanget opp i pilar 1, vil innga i vurderingen av
pilar 2-krav.

En av malsetningene med EUs verdipapiriseringsforordning og endringsforordningen er a legge til
rette for at kredittrisiko kan lgftes ut av banksystemet for a fremme finansiell stabilitet. Samtidig er
reglene i kapitalkravsforordningen (CRR), verdipapiriserings-forordningen og tilstgtende regelverk
utformet med sikte pa @ unnga at bankene oppnar kapitallettelser gjiennom utilstrekkelige
risikooverfgringer, hvor kredittrisikoen i realiteten forblir i banksystemet. Dette hensynet blir szerlig
ivaretatt giennom CRRs bestemmelser om «significant risk transfer» (SRT), som stiller krav til at en
betydelig del av kredittrisikoen reelt sett ma overfgres til investoren(e) i verdipapiriseringer for at
bankene skal kunne oppna lettelser i kapitalkravene sine. Dersom nasjonale tilsynsmyndigheter
mener at kapitallettelsene som den verdipapiriserende banken oppnar er stgrre enn det overfgringen
av kredittrisiko til investoren(e) reelt sett skulle tilsi, vil dette fanges opp av kravet til «commensurate
risk transfer». Hvis kravet til commensurate risk transfer ikke er oppfylt, kan tilsynsmyndigheten
nekte den verdipapiriserende banken a redusere kapitalkravet sitt pa grunnlag av SRT.

Dette innebarer at EU-regelverket allerede inneholder et system for & handtere situasjoner der
stgrrelsen pa overfgrt kredittrisiko ikke gjenspeiler reduksjonen i verdipapiriserende banks
risikovektede beregningsgrunnlag for kapitalkrav. Pa denne bakgrunn bgr ikke pilar 2-krav gkes
overfor en verdipapiserende bank pa grunn av «utilstrekkelig risikooverfgring» dersom kravene til SRT
i CRR fgrst er oppfylt. Uttalelsene i hgringsnotatet om pilar 2 etterlater en ungdig usikkerhet rundt
forventet praktisering av SRT-reglene i Norge. For a sikre forutsigbarhet anmodes Finanstilsynet om a
utarbeide tydelig veiledning om eventuelle risikofaktorer som ikke vil anses fanget opp av kravene til
SRT, pilar 1 og @vrige bufferkrav.

Andre forhold

Det fremkommer i hgringsnotatets avsnitt 3.3.1 at Finanstilsynet legger til grunn at
finansforetaksloven §§11-17 til 11-19 ikke gjelder ved syntetisk verdipapirisering. Finansforetaksloven
§11-17 omhandler spesialforetak og gj@r unntak fra krav til konsesjon som kredittforetak eller
finansieringsforetak. Ettersom kredittbeskyttelsen i en syntetisk verdipapirisering kan gis av et
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spesialforetak, antar vi at §11-17 har blitt inkludert i denne opplistingen ved en inkurie og at unntaket
i §11-17 ogsa gjelder for spesialforetaket i en syntetisk verdipapirisering.

Avslutning

Endringsforordningene inneholder ingen nasjonale valg og skal giennomfgres i trad med intensjonen.
Som omtalt i dette hgringssvaret mener vi at det er noen forslag i hgringsnotatet som ikke bgr
hensyntas ved ferdigstillelse av regelverket. Videre er det behov for ytterligere presiseringer innenfor
enkelte omrader.

Bade verdipapiriseringsregelverket og -markedet er teknisk. Norske myndigheter har, ved arbeidet
med utformingen av norske regler for gjennomfgring av bade verdipapiriseringsforordningen og
endringene som na er pa hgring, benyttet seg av teknisk kompetanse fra naeringen. Finans Norge ser
frem til & fortsette den gode dialogen inn i implementeringsfasen.

Verdipapirisering benyttes for tiden ikke i Norge og det er behov for kompetansebygging bade hos
myndigheter og i finansnaeringen i forbindelse med operasjonaliseringen av regelverket og
giennomfgring av verdipapiriseringstransaksjoner. Naeringen og Finans Norge stiller seg til radighet for
a bidra inn i dette arbeidet.

Med vennlig hilsen,
Finans Norge

Sign. Sign.
Erik Johansen Joar Johnsen
direktgr, bank og kapitalmarked analysesjef
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