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Heringssvar — Forlengelse av Igpetid pa OMF

Det vises til hgringsnotat om forslag til forskriftsregler om forlengelse av Igpetid pa OMF.
Forslaget pa hgring er en av de siste elementene i det nye OMF-regelverket som skal
ferdigstilles for sommeren. Vi merker oss at Finansdepartementet fortsatt legger vekt pa at
det nye regelverket skal tre i kraft pa samme tidspunkt som i EU, det vil si 8. juli 2022. Som
Finans Norge tidligere har meddelt mener vi det er essensielt at regelverket kommer pa plass
sa snart som mulig og at det trer i kraft 8. julii ar.

Finans Norge setter pris pa dialogen med Finanstilsynet underveis i prosessen vedrgrende
vilkar for forlengelse av Igpetid pa OMF og avgir her vare merknader til forslaget.

Finans Norges vurdering
Finanstilsynets forslag i hgringsnotatet kan oppsummeres med deres forslag til ny
forskriftsbestemmelse § 11-9:

(1) Lapetiden pd en obligasjon med fortrinnsrett kan med samtykke fra Finanstilsynet
forlenges i 12 maneder nar:

a) det er grunn til G anta at kredittforetaket i neer fremtid ma ventes a bli kriserammet, jf.
finansforetaksloven § 20-15 andre ledd, og det ikke er rimelig utsikt til at andre tiltak
kan forhindre at foretaket blir kriserammet,

b) Finansdepartementet har fattet vedtak etter finansforetaksloven § 20-15 farste ledd
eller finansforetaksloven § 20-29 farste ledd.

(2) Forlenget Igpetid kan bare benyttes hvis det er rimelig grunn til G anta at forpliktelsene
kan dekkes innen 12 mdneder.

(3) Forlenget Igpetid skal ikke endre investorenes prioritetsrekkefalge.

(4) Ved beregning av likviditetsbufferkravet etter § 11-3 kan det tas hensyn til muligheten til
d fa forlenget Igpetiden, jf. farste ledd.
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Generelt om forskriftsbestemmelsen

Finans Norge er i all hovedsak positive til forslaget til ny forskriftsbestemmelse som regulerer
hendelsene for nar man skal kunne ta i bruk forlengelsesmuligheten pa en soft bullet-
obligasjon under nytt OMF-regelverk. Forslaget synes a vaere i trad med de premissene som
er lagt i EUs OMF-direktiv og klargjgr at en forlengelsesmulighet kun er aktuell i
ekstraordinaere situasjoner.

Etter var vurdering er det fornuftig med den foreslatte todelte Igsningen med alternativer
bade fgr og etter vedtak om krisehdndtering eller avvikling under offentlig administrasjon.
Selv f@r et slikt vedtak er besluttet vil foretaket under fgrste ledd pkt. a allerede veere i brudd
med andre regulatoriske krav og under tett oppfalging fra nasjonale myndigheter. For gvrig
legger vi til grunn at det under pkt. a ikke skal veere et kriterium at en forlengelse av Igpetiden
ma fore til at et foretak unngar a bli kriserammet mv., men at det skal anses som et tiltak som
bidrar til at man unngar dette.

Virkeomrdde

| forste ledd i den foreslatte bestemmelsen vises det til det generelle begrepet «obligasjoner
med fortrinnsrett», men det er uklart om dette er ment a henvise til alle typer OMF. Som
kjent innfgres det to nye typer OMF i det nye regelverket; OMF standard og OMF premium.
Var forstaelse innebaerer at EUs OMF-direktiv kun gjelder for OMF standard og premium,
hvilket vil si at bestemmelsen ikke skal ha tilbakevirkende kraft for dagens OMF. Fglgelig
burde bestemmelsen endres slik at det presiseres at bestemmelsen kun gjelder for OMF
standard og OMF premium.

Samtykke fra Finanstilsynet

Gitt at foretaket er i en situasjon med tett oppfglging som nevnt over kan det synes a vaere
mindre behov for et krav om eksplisitt samtykke fra Finanstilsynet. Informasjonsutveksling og
skjpnnsmessige vurderinger forbundet med et samtykke kan bidra til 8 trekke en beslutning
ut i tid, noe som vil veere uheldig. Det er viktig for investorene at de har innsikt i hva som
pavirker et eventuelt samtykke og ikke, i den grad det er mulig. Imidlertid har vi forstaelse for
de ulike begrunnelser og hensyn som vil ligge til grunn i forskjellige situasjoner. Gitt at
foretaket ogsa allerede vil vaere under oppfglging fra Finanstilsynet ma det forventes at en
eventuell henvendelse fra foretaket om a forlenge Igpetiden pa en obligasjon vil behandles
raskt, noe Finanstilsynet ogsa papeker i hgringsnotatet. Videre vil et samtykke fra tilsynet
fierne enhver tvil om at foretaket selv har raderetten over en forlengelse, jf. kravet som
felger av nytt OMF-regelverk. Pa denne bakgrunn stgtter vi at Finanstilsynet skal gi sitt
samtykke til en forlengelse av lgpetiden.

Dekke forpliktelser innen 12 maneder

| kapittel 5.4.2 i hgringsnotatet viser Finanstilsynet til at Igpetidsforlengelsen bgr settes til 12
maneder, uten at dette begrenser muligheten til 3 finne en Igsning pa et tidligere tidspunkt.
Finans Norge stgtter dette forslaget som er i trad med dagens, etablerte praksis.
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Vi stiller imidlertid spgrsmal ved forutsetningen om at det skal antas at forpliktelsene kan
dekkes innen 12 maneder for at Ippetiden skal kunne forlenges, hvilket er eksplisitt tatt inn i
forslaget til ny forskriftsbestemmelse (andre ledd). Slik vi leser dagens regelverk er denne
tematikken allerede dekket dersom foretaket er under offentlig administrasjon eller skal
avvikles. Finansforetakslovens § 11-15 tredje ledd sier blant annet fglgende:

«(...) Dersom det ikke er mulig G forestd kontraktsmessige betalinger med midler fra
sikkerhetsmassen, og det ikke er sannsynlig at det vil skje en snarlig endring av
likviditetssituasjonen, skal bostyret fastsette en dato for betalingsstans.»

Videre heter det i finansforetaksforskriftens § 11-6 siste ledd:

«Stgrrelsen av fordringer som har fortrinnsrett i sikkerhetsmassen, skal beregnes pd den dato
administrasjonsstyret innfgrte betalingsstans. Beregningen av krav skjer ved neddiskontering
til naverdi i henhold til bestemmelsene i niende ledd. »

OMF-foretaket ma med andre ord innfgre betalingsstans og gjgre opp dersom det ikke er
tilstrekkelig med midler fra sikkerhetsmassen og det ikke ventes en snarlig bedring av
likviditetssituasjonen.

Skulle foretaket ikke vaere kriserammet vil dekningskrav mv. sgrge for at kontantstrgm og
verdier er pa et riktig niva. Ved brudd pa aktuelle krav vil man komme i en situasjon som
beskrevet i fgrste ledd pkt. a i forslaget til ny forskriftsbestemmelse, hvilket betyr at en
lgpetidsforlengelse pa OMF vil kunne vaere aktuell. Ved en forlengelse av Igpetiden, uten at
foretaket er kriserammet, vil dekningskrav mv. fremdeles gjelde. Etter var vurdering synes
dermed regelverket allerede a ta inn over seg formalet man gnsker a8 oppnd med a legge inn
en forutsetning om at forlenget Igpetid kun kan benyttes hvis det er rimelig grunn til 3 anta at
forpliktelsene kan dekkes innen 12 maneder.

Finans Norge mener at regelverket allerede er dekkende for a sgrge for at investorene far
dekket sine krav til riktig tid. Vi er noe bekymret for at en forutsetning som foreslatt i ny §11-
9 andre ledd vil kunne bidra til a vanskeliggjgre et vedtak om forlengelse i en krevende
situasjon. For oss er det uklart hvem som skal gjgre denne analysen og hvordan dette vil
forlgpe seg i praksis. Var oppfatning er derfor at det ikke er behov for andre ledd i
bestemmelsen og foreslar at denne strykes i sin helhet. At lengden pa Igpetidsforlengelsen er
satt til maksimalt 12 maneder er allerede dekket i ny § 11-9 fgrste ledd.

Prioritetsrekkefglge

Som Finanstilsynet viser til i hgringsnotatet setter det nye OMF-regelverket krav til at en
forlengelse av Igpetiden ikke skal pavirke investorenes prioritetsrekkefglge. Dette gjelder
under forutsetningen om insolvens eller krisehandtering av det utstedende foretaket, mens
Finanstilsynet har foreslatt a gjgre bestemmelsen ubetinget. Finans Norge mener en generell
bestemmelse som Finanstilsynet foreslar er rimelig da denne gir gkt trygghet for investorene i
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en eventuell situasjon hvor en utsteder forlenger Igpetiden pa en obligasjon uten a samtidig
vaere insolvent eller under krisehandtering.

Beregning av likvidtetsbufferkravet

Finanstilsynet har foreslatt at det skal tas hensyn til muligheten til a fa forlenget Igpetiden
ved beregningen av likviditetsbufferkravet i det nye OMF-regelverket. Vi merker oss tilsynets
argumentasjon i notatet og stgtter den foreslatte Igsningen som er i trad med flere andre
europeiske land. Som tilsynet papeker i notatet vil det da vaere de gvrige likviditetskravene
som vil vaere styrende for OMF-foretakene, i likhet med dagens struktur.

Likviditetsbufferkravet nar Igpetiden er forlenget

En tilknyttet problemstilling vi gnsker a trekke frem er samhandlingen mellom det nye
likviditetsbufferkravet og en soft bullet-obligasjon i en situasjon hvor Igpetiden allerede er
forlenget. Ved et slik tilfelle vil obligasjonen endres til «hard bullet» og det vil ikke vaere
ytterligere forlengelsesmuligheter fra det endelige forfallstidspunktet 12 maneder frem i tid.

Selv om krav til 180-dagers likviditet er gjeldende ogsa etter at obligasjonens Igpetid er
forlenget, legger vi til grunn at konsekvensen av et brudd pa likviditetsbufferkravet ikke vil ga
pa bekostning av muligheten til 3 bruke de fulle 12 manedene til a generere likviditet for a
mete forpliktelsene pa obligasjonen ved endelig forfall. Som beskrevet over vil foretaket
uansett vaere i en situasjon med tett oppfglging fra offentlige myndigheter, hvilket
understgtter at OMF-investorenes interesser vil bli ivaretatt pa en god mate.

Redaksjonelle hensyn

Finanstilsynets forslag innebaerer som nevnt at den inntas en ny bestemmelse (§11-9) i
finansforetaksforskriften. Slik vi leser dagens struktur i forskriften omhandler kapittel 11
fremmedkapital mv., hvor del | tar for seg reguleringen av obligasjoner med fortrinnsrett. Del
Il i kapittel 11 tar for seg ansvarlig kapital giennom bestemmelsen § 11-8. Slik forslaget star i
hgringsnotatet vil ny § 11-9 innga del Il om ansvarlig kapital. Av redaksjonelle hensyn vil det
nok veere mer hensiktsmessig at ny bestemmelse inngar i del | i kapittel 11.

Situasjonene i ny §11-9 fgrste ledd, a og b, forstas som alternativer til hverandre. Til tross for
var antagelse om at dette er ukontroversielt foreslar vi en ytterligere presisering i
forskriftsbestemmelsen for a gjgre det tydelig for brukerne av regelverket. Vart forslag er a
legge inn «eller» til slutt i pkt. a:

a) det er grunn til G anta at kredittforetaket i nzer fremtid ma ventes a bli kriserammet, jf.
finansforetaksloven § 20-15 andre ledd, og det ikke er rimelig utsikt til at andre tiltak
kan forhindre at foretaket blir kriserammet, eller

b) Finansdepartementet har fattet vedtak etter finansforetaksloven § 20-15 farste ledd
eller finansforetaksloven § 20-29 fgrste ledd.
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Avsluttende merknader

Hgringen om forlengelse av Igpetid er en av de siste elementene som ma pa plass fgr det nye
OMF-regelverket er ferdigstilt. Som nevnt innledningsvis er det avgjgrende at regelverket
kommer pa plass sa snart som mulig og sezerlig at det trer i kraft som i EU 8. juli.

Finans Norge er positive til hgringsforslaget vedrgrende vilkar for a forlenge Igpetiden pa en
OMF under nytt regelverk, men har noen forslag til ytterligere forbedringer som omtalt i

dette notatet.

Vi star selvsagt til disposisjon dersom dere gnsker at vi utdyper vare synspunkter naermere.

Med vennlig hilsen
Finans Norge

Erik Johansen Michael H. Cook
Direktgr Fagsjef
Bank og kapitalmarked Bank og kapitalmarked

Side5av 5



