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Hgringsuttalelse — gjennomfgring av EUs verdipapiriseringsforordning

Vi viser til departementets hgringsbrev av 21. juni 2019, vedlagt hgringsnotat i form av en rapport
fra en arbeidsgruppe.

Verdipapirfondenes forening har veert med i en referansegruppe, sammen med andre
naringsorganisasjoner pa finansomradet, etter invitasjon fra Finanstilsynet. Arbeidet har vaert
kjennetegnet av stor grad av dpenhet om problemstillinger omkring verdipapirisering.

Det dreier seg om en EU-forordning som, dersom den er E@S-relevant, skal gjennomfgres som den
er. Ikke desto mindre er det viktig at myndighetene, og naringen, foretar en grundig gjennomgang av
den med tanke pa en felles forstaelse — og hvordan den griper inn i eksisterende lovgivning, med de
tilpasninger som ma gjeres.

Arbeidsgruppen har levert en fyldig rapport som kaster lys over de sentrale spgrsmalene som
reguleringen omfatter. Rapporten ber veere til stor hjelp for finansforetak (banker) som gnsker a
benytte seg av dette instituttet. Vi er tilfreds med at rapporten gar inn pa temaer og problemstillinger
referansegruppen har tatt opp.

Det er ikke til & komme utenom at verdipapirisering padro seg et darlig rykte i forbindelse med
finanskrisen, i farste rekke pga. erfaringene i det amerikanske markedet. Vi ser det som positivt av
hensyn til kapitalmarkedenes funksjonsmate at EU har tatt initiativ for 8 komme opp med
reguleringer som ser ut til & avbate de svakhetene som ble avdekket.

Elementer i det nye EU-konseptet for verdipapirisering
Konseptet med enkle, transparente og standardiserte verdipapiriseringer (STS) ser ut til & veere et
vellykket grep i sa mate.

Det er helt sentralt at verdipapirfond og andre som investerer sine midler i obligasjoner utstedt av
spesialforetak (SPV), kjenner til obligasjonenes risikoegenskaper, som igjen er knyttet til
underliggende risikoer i de kundeportefgljene som er verdipapirisert. Reguleringen stiller bestemte
krav til portefaljene, obligasjonene er inndelt i ulike transjer som skal bare ulik risiko,
verdipapiriserer ma beholde noe av risikoen pa sin balanse osv. Den foreslatte reguleringen
inneholder ogsa elementer som skal beskytte lantakernes interesser. | tillegg nevnes ogsa
restriksjoner pa ikke-profesjonelle kunders deltakelse i dette markedet. Vi oppfatter det slik at
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reguleringen mer overordnet ogsa skal bidra til a sikre den finansielle stabiliteten i samfunnet.

Verdipapirisering kan gi fondsbransjen flere investeringsmuligheter

Vi er innforstatt med at det er obligasjonsinnehaverne, herunder verdipapirfond, som i det alt
vesentlige barer kredittrisikoen for de utstedte verdipapirene. SPV’et er ikke et finansforetak med
tilhgrende kapitalkrav. Da er det desto viktigere at man har et godt grunnlag for & kunne vurdere
denne risikoen, jf. de ovenfor nevnte momentene.

Generelt vil verdipapirisering, hvis den blir gjennomfart pa en ordentlig mate, bidra til at det norske
kapitalmarkedet blir ytterligere utviklet og raffinert. Sett fra vart stasted, vil instituttet by pa flere
plasseringsmuligheter for verdipapirfond som investerer i renteinstrumenter (obligasjons- og
pengemarkedsfond, samt kombinasjonsfond).

For den konkrete investorinteressen fra verdipapirfonds side har det stor betydning at de omsettelige
verdipapirene (typisk obligasjoner) blir omsatt pa et regulert marked (noterte papirer). Det vil ogsa
veere en fordel at papirene har veert gjenstand for en offisiell rating som tilfredsstiller visse
kvalitetskrav. Disse aspektene er av markedsmessig eller forretningsmessig art, og har ikke direkte
med reguleringen a gjare.

Den reelle investorinteressen vil imidlertid fgrst kunne manifestere seg i den konkrete
markedssituasjonen der slike instrumenter blir emittert. Interessen vil som vanlig bero pa en
vurdering av elementene avkastning, risiko og likviditet. Det viktige her er at mulighetsomradet,
investeringsuniverset, blir utvidet. Derfor er det positivt at norske myndigheter aktivt felger opp EU-
reguleringen og implementerer dette i norsk rett.

Vi har forstatt det slik at Finans Norge, som ogsa har vurdert verdipapirisering fra bankenes
synsvinkel, har enkelte merknader knyttet til tinglysingsgebyrer, lantakeres rettigheter, lgpende
utstedelser og utfordringer knyttet til uvektet kapitalandeler. Disse angar ikke oss direkte som
bransjeforening for verdipapirfond og alternative investeringsfond. De vil likevel ha en indirekte
betydning. Vi antar at flere av disse forholdene som Finans Norge vil bringe fram vil kunne ha
betydning for om verdipapirisering blir interessant for aktgrene og saledes vil bli realisert — ogsa til
fordel for fondsbransjen. Vi ber derfor om at departementet vurderer disse anfarslene grundig.

Med vennlig hilsen

Verdipapirfondenes forening - naeringspolitikk
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