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Yttrande avseende Nordeas Banks fusionsplan

Inledning

Den 15 mars 2018 fattade Nordeas bolagsstimma beslut om att flytta bolagets site frin
Sverige till Finland. Nordea avser att genomfora flytten i form av en omvind
grinsoverskridande fusion, i vilken samtliga tillgdngar och skulder i det nuvarande
moderbolaget, Nordea Bank AB ("Nordea Bank”), 6vertas av ett nybildat finskt
dotterbolag. Som ett led 1 denna process har Nordea Bank till Finansinspektionen inkommit
med en ansOkan om tillstind att verkstalla fusionsplanen. Riksgilden har beretts tillfille att
inkomma med synpunkter till Finansinspektionen rérande effekterna av Nordea Banks plan
inom myndighetens olika ansvarsomraden.

Finansinspektionen har specifikt efterfragat Riksgildens syn pa féljande fragor:

1. Pavilka sitt och i vilken grad paverkas Riksgildens moijlighet att uppfylla sitt
uppdrag som resolutionsmyndighet (och som ansvarig myndighet enligt lagen
[2015:1017] om forebyggande statligt stod till kreditinstitut) om ansokan bifalls?

2. Hur bedomer Riksgilden att forutsattningarna for en eventuell framgangsrik
resolution av Nordea paverkas av fusionen?

3. Hur bedémer Riksgilden att svenska insittare paverkas av skillnaden mellan den
svenska och den finska insittningsgarantin, sirskilt med beaktande av Nordeas 16fte
att kompensera for skillnaden mellan vad garantierna omfattar?

4. Finansinspektionen har att bedéma om fusionen strider mot det sa kallade
allmanintresset. Pa vilka grunder skulle fusionen utifran Riksgildens uppdrag kunna
strida mot allmanintresset?

5. Finns det mot bakgrund av Riksgildens uppdrag nagra avgérande invindningar mot
att bifalla Nordeas ansokan?

Sammanfattning

Nordeas planerade fusion medfoér att Sveriges formella ansvar for bade insattningsgarantin
och resolution minskar. Da lagen (2015:1016) om resolution innebir att de direkta
kostnaderna for krishanteringen ska baras av bankens dgare och borgenirer ar detta dock
inte att likstélla med att Sveriges finansiella dtagande vid en framtida kris i Nordea
reduceras. Tvirtom bestar de risker som Nordea medfér f6r svensk finansiell stabilitet och
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samhillsekonomi medan svenska myndigheters méjlighet att f6rebygga och hantera dessa
minskar avsevirt. Om kraven som stills pda Nordea blir ligre kan riskerna istillet komma att
Oka.

Fusionen far konsekvenser f6r Riksgildens uppdrag som resolutions- och stédmyndighet,
liksom for forutsittningarna att genomféra en framgangsrik resolution av banken.
Riksgildens mojlighet att virna svenska intressen minskar, da myndighetens reella
inflytande i krisplanering och -hantering inskrinks till Nordeas svenska dotterbolag. Vad
giller Nordeas resolutionsbarhet, kommer denna sannolikt att férsimras, i termer av
forlustabsorberings- och édterkapitaliseringskapacitet, som ett resultat av fusionen. Detta
Okar pa marginalen riskerna. Vidare kommer Nordea efter flytten att kopplas till en, relativt
storleken pa banksektorn, mindre resolutionsfond dn i nuldget.

Rorande insittningsgarantin och investerarskyddet, kan den partiella f6rsimring av skydden
som uppstar till f6ljd av skillnader mellan den svenska och finska tillimpningen,
kompenseras genom att Nordea ansoker om anslutning till den svenska insattningsgarantin
och det svenska investerarskyddet vad galler mellanskillnaden genom s.k. zopping-up.

Det finns i dagslaget en rad fragetecken kring den framtida utformningen av savil
resolutionsplaneringen som tillsynen av Nordea under bankunionens och Finlands ledning.
Det star dock klart att Sverige, 1 det fall fusionen genomfors, i stor utstrackning kommer att
paverkas av bankunionens regeltillaimpning. For att virna de skyddsvallar som Sverige
successivt byget upp, maste darfér svenska myndigheter tillsammans verka for att de krav
som Nordea omfattas av i nulaget bestar.

Bakgrund

Styrelsen f6r Nordea Bank beslutade den 6 september 2017 att inleda en flytt av
moderbolagets site fran Sverige till Finland. Det formella beslutet om flytten fattades av
Nordea Banks aktiedgare vid arsstimman den 15 mars 2018 och fusionen, 1 vilken
moderbolagets tillgangar och skulder 6vertas av ett nybildat finskt dotterbolag, ér planerad
till den 1 oktober 2018. Nordeas byte av hemvist férutsitter godkdnnanden av berérda
tillsynsmyndigheter. Dessa bestar 1 ECB:s tillstaindsprévning av det nya finska bolaget samt
Finansinspektionens godkannande av fusionen.

Nordea har fastslagit att affirsmodellen inte kommer att paverkas av en eventuell flytt.
Banken har inte heller aviserat ndgra foérandringar i den legala strukturen i 6vrigt. Detta
innebir att det finska moderbolaget, utover en betydande filial, kommer att ha tre
dotterbolag som omfattas av lagen om resolution i Sverige: Nordea Hypotek AB; Nordea
Investment Management AB och Nordea Finans Sverige AB.

Med moderbolagets site i Finland faller ansvaret f6r Nordeakoncernen pa bankunionens
centrala tillsyns- och krishanteringsorgan, Europeiska centralbanken (ECB) respektive
Single Resolution Board (SRB). Sa linge ett paneuropeiskt insittningsgarantisystem (EDIS)
inte dr pa plats, kommer didremot insittningsgarantin att vara Finlands ansvar.
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Konsekvenser av Nordeas planerade fusion ur Riksgildens perspektiv

1. Pa vilka sitt och i vilken grad paverkas Riksgildens mojlighet att uppfylla sitt
uppdrag som resolutionsmyndighet (och som ansvarig myndighet enligt lagen
[2015:1017] om forebyggande statligt stéd till kreditinstitut) om ansékan bifalls?

Riksgildens uppdrag som resolutionsmyndighet

Resolutionsregelverket ger staten verktyg att hantera kriser i institut (banker och andra
kreditinstitut samt virdepappersbolag) under ordnade former samtidigt som det sikerstills
att det dr bankens borgenirer och aktiedgare som bir kostnaderna. Lagen om resolution
definierar dindamalen med resolution som att:

sikerstalla att kritiska verksamheter uppritthalls,

undvika betydande negativa effekter pa den finansiella stabiliteten,

skydda offentliga medel,

skydda insattare enligt lagen (1995:1571) om insattningsgaranti och investerare enligt
lagen (1999:158) om investerarskydd, och

5. skydda kundmedel och kundtillgingar.

e

Riksgildens uppdrag som resolutionsmyndighet dr att uppna resolutionsindamalen pa bista
mojliga sitt. Detta ska ske genom omfattande planering for samtliga institut som enligt
Riksgildens bedémning vid ett fallissemang behover hanteras via ett resolutionsférfarande.
Planeringens huvudsakliga syfte dr att sakerstilla institutets resolutionsbarhet, d.v.s. att
resolution av institutet kan genomféras pa ett sitt som minimerar stabilitetskonsekvenser
och inte medfor nagra direkta kostnader for skattebetalarna. Detta astadkoms bl.a. genom
val av lamplig resolutionsstrategi utifrin institutets organisatoriska och legala struktur och
finansieringsmodell, genom att stilla krav pd institutet, sisom minimikravet pa
nedskrivningsbara skulder (MREL), och genom andra atgarder.

Riksgaldens roll i och inflytande 6ver resolutionsplanering och ett eventuellt genomférande
av resolution av Nordea paverkas 1 hog grad av fusionen. Med moderbolaget i Finland faller
ansvaret som samordnande resolutionsmyndighet pa bankunionens centrala
krishanteringsnamnd, SRB. Riksgaldens roll blir istallet som vardlandsmyndighet for de tre
svenska dotterbolag som omfattas av lagen om resolution samt den betydande filial till det
finska moderbolaget som bildas i samband med fusionen.

Riksgéildens stillning i Nordeas resolutionskolleginm

For grinsoverskridande koncerner samordnas resolutionsplaneringen och genomférandet
av resolution i resolutionskollegier, motsvarande de tillsynskollegier som hanterar fragor
rorande tillsynen. Inom ramen f6r kollegierna ska gemensamma beslut fattas om
koncernresolutionsplanen, faststillandet av MREL samt resolutionsbarhetsbedémningen.
Nordeas resolutionskollegium bestar, utéver svenska myndigheter, av representanter fran
Danmark, Finland, Norge, Luxemburg, bankunionens centrala myndigheter och Europeiska
bankmyndigheten (Eba).
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Di Nordeas geografiska nirvaro och struktur i 6vrigt inte paverkas av fusionen, forblir
sammansittningen av Nordeas resolutionskollegium densamma. Flytten av huvudkontoret
paverkar diremot Riksgildens stillning 1 kollegiet. I egenskap av samordnande
resolutionsmyndighet f6r Nordea, 6vertar SRB ordférandeskapet i kollegiet och bestimmer
dirmed hur kollegiearbetet ska bedrivas, vad som ska prioriteras och vilken information
som ska delas. Det ligger ocksa pa SRB att presentera forslag till gemensamma beslut.

Riksgilden kommer, till f6ljd av Nordeas svenska dotterbolag, alltjamt att ha formellt
inflytande 6ver beslut om koncernresolutionsplan, MREL och avlidgsnande av hinder mot
resolutionsbarhet pa koncernniva.! I praktiken kommer inflytandet dock att minska. Detta
foljer av att Riksgildens mojlighet att paverka de gemensamma beslut som fattas i kollegiet i
nagon man star i paritet till de svenska dotterbolagens andel av koncernens balansrikning —
och dirmed inte speglar den majoritet av Nordeas verksamhet 1 Sverige som bedrivs i
filialform fran Finland. Skulle Riksgilden motsitta sig de forslag till koncernresolutionsplan
och MREL som SRB lagger fram kan fragan ytterst hamna 1 ett bindande
medlingsforfarande i Eba.?

Riksgéildens roll vid genomforande av resolution — i besiutsfasen. ..

Den huvudsakliga resolutionsstrategin f6r Nordea, som medlemmarna 1 resolutionskollegiet
fattade beslut om 2016, bestar i tillimpningen av skuldnedskrivningsverktyget (baz/-in) pa
moderbolagsniva, en s.k. Single Point of Entry (SPE)-16sning. 1 ett scenario dir Nordeas
moderbolag uppfyller férutsittningarna for resolution och dir SRB dmnar vidta atgirder i
enlighet med nuvarande resolutionsstrategi, skulle SRB, efter samrad med medlemmarna i
resolutionskollegiet och med beaktande av den finansiella stabiliteten 1 berorda
medlemsstater, sannolikt fatta ett eget beslut avseende tillampningen av
resolutionsatgirderna.

Under vissa omstindigheter kravs istallet att en koncernresolutionsordning upprittas.3
Denna ir féremal f6r ett gemensamt beslut av den samordnande resolutionsmyndigheten
samt resolutionsmyndigheterna som ansvarar for de dotterbolag som omfattas av
ordningen. Om berérda myndigheter inte nar en 6verenskommelse, har respektive
resolutionsmyndighet ritt att vidta atgarder mot féretaget inom sin jurisdiktion.

Som framgir av ovan, dr, oavsett om ett forslag till en koncernresolutionsordning
presenteras eller ej, Riksgildens reella inflytande 1 ett resolutionsférfarande av Nordea efter
fusionen begrinsat till de svenska dotterbolagen.

L Ritt att delta i kollegiets gemensamma beslutsfattande innehas av de resolutionsmyndigheter i vilkas jurisdiktioner det
finns ndgon form av dotterbolag (som omfattas av krishanteringsdirektivet). Det gérs ingen skillnad pa stora och
mindre dotterbolag.

2 Ett bindande medlingsférfarande avgdrs, nagot férenklat, genom att en panel av chefer frin i ssmmanhanget icke
berérda resolutionsmyndigheter fungerar som jury.

3 En koncernresolutionsordning ska exempelvis upprittas om flera koncernbolag uppfyller villkoren f6r resolution eller
om dtgirder riktade mot moderbolaget inte anses tillrickliga for att stabilisera situationen.



5 (20)

... 0ch i omstruktureringsfasen

Vid tillimpning av skuldnedskrivning som enda resolutionsverktyg, fordras att styrelsen f6r
det institut som fOrsatts i resolution, eller de personer som utsetts av
resolutionsmyndigheten, tar fram en konkret plan fér den omstrukturering som krivs for att
aterstilla institutets langsiktiga livskraft, med beaktande av de bakomliggande orsakerna till
fallissemanget. Denna omstruktureringsplan ska godkinnas av resolutionsmyndigheten for
det institut som forsatts i resolution och dr inte féremal f6r gemensamt beslut i kollegiet.
Medan SRB i sitt beslut dr skyldigt att beakta den finansiella stabiliteten i samtliga linder dir
Nordea verkar, har Riksgilden, 1 egenskap av virdlandsmyndighet, inget inflytande 6ver de
atgirder som eventuellt vidtas efter det att Nordea stabiliserats med hjilp av
skuldnedskrivningsverktyget.

Riksgildens uppdrag som stodmyndighet

Utgangspunkten i krishanteringsdirektivet ir att foretag som tar emot statligt stod ska
bedomas vara i fallissemang och darefter antingen avvecklas genom konkurs eller forsittas i
resolution. Frian denna bestimmelse finns vissa undantag f6r stédformer som under
specifika forutsattningar och omstandigheter kan ges utan att foretaget definitionsmassigt
ska betraktas som fallerande. Dessa maojligheter regleras i Sverige genom lagen (2015:1017)
om forebyggande statligt stod till kreditinstitut.

Riksgaldens uppdrag som stodmyndighet enligt denna lag omfattar att limna férebyggande
statligt stod till kreditinstitut om det behovs f6r att motverka en allvarlig storning av det
finansiella systemet 1 Sverige. Stoédet kan ges genom garantier eller kapitaltillskott eller
genom garantier till Riksbanken for aterbetalning av likviditetsstéd som Riksbanken limnar
till kreditinstitut.

Stodatgirder, savil som resolutionsatgirder, kan endast riktas mot juridiska personer. D en
filial inte 4r en juridisk person kan den definitionsmissigt inte bli féremal f6r stéd. Som
nimnts ovan, giller vidare att endast kreditinstitut kan ta del av stéd av detta slag. Efter
fusionen kommer Nordea Hypotek AB och Nordea Finans Sverige AB att uppfylla dessa
kriterier, medan beslut om eventuella stédatgirder avseende moderbolaget kommer att
fattas av finlindska myndigheter och ECB. Som en konsekvens av Nordeas flytt férsvinner
saledes ett av Riksgildens verktyg for att forebygga och hantera en kris i banken. Detta
begransar myndighetens valmoijligheter i arbetet med att motverka finansiell instabilitet 1
Sverige.

Sammanfattningsvis kan konstateras att omfattningen av Riksgaldens roll som bade
resolutionsmyndighet och stédmyndighet med avseende pa Nordea minskar till £6ljd av
fusionen, 1 betydelsen att Riksgaldens reella inflytande och ingripandemoilighet begrinsas
till de svenska dotterbolagen.

2. Hur bedomer Riksgélden att forutsittningarna for en eventuell framgdngsrik resolution av
Nordea paverkas av fusionen?
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Fusionens paverkan pa Nordeas resolutionsbarhet

En framgangsrik resolution definieras av att den kan genomféras pa ett sitt som minimerar
stabilitetskonsekvenser och inte medfér nagra direkta kostnader for skattebetalarna. Detta
betecknas, som namnts ovan, som ett instituts resolutionsbarhet. Graden av
resolutionsbarhet styrs av flertalet faktorer som kan kopplas antingen till hur instituten
sjalva valt att organisera sin verksamhet eller till hur resolutionsmyndigheten valt att
utforma sin planering — 1 termer av val av resolutionsstrategi och vilka krav som stalls for att
astadkomma resolutionsbarhet.

I fraiga om Nordea Banks fusion, sker ingen annan férindring av verksamheten 4n att
banken byter legal hemvist fran Sverige till Finland. Den filialstruktur som Nordea 6vergick
till i januari 2017 kommer att bibehallas och, som Riksgilden papekade i sitt yttrande 1
samband med fusionerna av de nordiska dotterbolagen, iar en sadan struktur ur ett
resolutionsbarhetsperspektiv att foredra framfor den tidigare dotterbolagsstrukturen.* I och
med att filialstrukturen forblir intakt och att verksamheten i funktionell mening kommer att
se likadan ut som 1 dagsliget, finns det enligt Riksgildens bedémning inget i Nordeas eget
beslut som paverkar resolutionsbarheten negativt.

En eventuell paverkan pa forutsittningarna f6r en framgangsrik resolution av Nordea
kommer saledes huvudsakligen att vara kopplad till hur resolutionsplaneringen f6r Nordea
utformas framover.

Det dr i nuldget inte kint hur SRB:s resolutionsplanering, och dartill hérande krav, sisom
MREL, kommer att se ut i detalj. Till viss del beror planeringsinnehallet inte bara pa beslut
som SRB sjalva fattar. Hur ECB viljer att utforma sin tillsyn, 1 synnerhet kapitalkraven, 1
relation till Nordea kommer ocksa att vara av betydelse. Inte heller i detta avseende ar det 1
dagslaget kant vad utfallet kommer att bli. Av dessa skal ar det inte mojligt att med nagon
storre precision besvara frigan hur forutsittningarna for en lyckad resolution kommer att
paverkas.

I nuldget finns det inga indikationer pa att SRB kommer att vilja att tillimpa en annan
resolutionsstrategi 4n den som for nirvarande giller f6r Nordea, d.v.s. en SPE-strategi
bestaende 1 tillaimpningen av skuldnedskrivningsverktyget pa moderbolaget.> I det avseendet
innebir flytten sannolikt ingen paverkan pé resolutionsbarheten. Diremot finns det vissa
skillnader i metoderna f6r hur kapitalkrav och MREL faststills 1 Sverige visavi
bankunionen. Dessa skillnader kommer att paverka béade storlek och sammansittning av
Nordeas MREL och dirigenom ocksa bankens resolutionsbarhet.

usionsplaner.pdf 7
51 det fall Nordea istillet skulle bli féremil for en strategi med flera ingangspunkter, en s.k. Multiple Points of Entry

(MPE), skulle Riksgilden tvingas planera for att vidta resolutionsatgirder avseende de svenska dotterbolagen. Det
férberedande arbetet betingat av en sddan strategi skulle kunna komma att innebéra lingtgiende férindringar av

framforallt Nordea Hypoteks organisation, dd bolaget dr beroende av moderbolaget avseende tillhandahallandet av
majoriteten av de tjanster som bedéms som nédvindiga f6r uppratthillandet av dess kritiska verksamheter.


https://www.riksgalden.se/globalassets/dokument_sve/om_riksgalden/remissvar/2016/yttrande_avseende_nordeas_fusionsplaner.pdf
https://www.riksgalden.se/globalassets/dokument_sve/om_riksgalden/remissvar/2016/yttrande_avseende_nordeas_fusionsplaner.pdf
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MREL

Genom MREL stills ett storleksmissigt krav pa vilken lagsta forlustabsorberings- och
aterkapitaliseringskapacitet som varje enskilt institut ska ha. Kravet, som i férekommande
fall dven ska sittas pa gruppniva, utgor saledes en grundliggande forutsittning for att
instituten ska vara resolutionsbara. Minimikravet ar dock 1 sig inte tillrackligt for att
sakerstilla instituts eller koncerners resolutionsbarhet. Lika viktigt ar att kravet uppfylls pa
ett sitt som gor att den foérlustabsorberings- och aterkapitaliseringskapacitet som
minimikravet dstadkommer de facto kommer att kunna anvindas pa det sitt som institutens
resolutionsstrategi forutsitter. Darfér behdver det storleksmissiga kravet kompletteras med
regler om vilka egenskaper de instrument som anvinds for att uppfylla kraven ska ha.

Enligt Riksgaldens tillimpning ska minimikravet uppfyllas fullt ut med efterstillda
instrument senast den 1 januari 2022. Att MREL uppfylls med skulder som ir efterstillda
andra skulder bidrar pa flera sitt till att underlitta genomforandet av resolution. Genom
efterstillning astadkoms en tydlig prioritetsordning som innebir att de efterstillda skulderna
skrivs ned fére oprioriterade fordringar. Med en sadan ordning 6kar tydligheten for
foretagens investerare, insattare och andra motparter, samtidigt som risken minskar att vissa
borgenarer kan bli ersattningsberattigade till £6ljd av att utfallet av nedskrivningen blir
samre 4an vad som hade varit fallet 1 konkurs (enligt No Creditor Worse Off-principen). Om
nedskrivningsrisken huvudsakligen birs av efterstillda skulder underlittas dessutom det
praktiska genomférandet av resolution eftersom det i de flesta fall endast blir ett slags
skuldinstrument som blir féremal f6r nedskrivning. For ett institut av Nordeas storlek och
rickvidd, vars resolutionsstrategi bestar 1 tillimpningen av skuldnedskrivningsverktyget, ar
dirmed sammansattningen av minimikravet avgorande for resolutionsbarheten.

I jamforelsen mellan Riksgildens och SRB:s tillimpning av MREL, som illustreras i
Diagram 1, dr det alltsa i detta hinseende storleken pa den gula stapeln, som representerar
den andel av MREL som maste uppfyllas av efterstillda instrument, som ér avgbrande.

MREL pa gruppniva

I och med flytten av Nordea kommer SRB, i egenskap av samordnande
resolutionsmyndighet, att 6verta ansvaret for att foresla vilka MREL-krav som ska gilla pa
gruppniva. Vad utfallet blir styrs av flera faktorer, varav en av de mest centrala for nivan pa
MREL ir vilka kapitalkrav som Nordea kommer att vara féremal for efter flytten. Givet
osikerheten kring vilka kapitalkrav som Nordea kommer att omfattas av, illustreras 1
diagrammet nedan tva olika scenarier for Nordeas MREL-krav 1 bankunionen, dar det ena
bygger pa oforindrade kapitalkrav och det andra pa att kapitalkraven justeras enligt vissa
givna antaganden.® Berakningarna av de krav som kommer att gilla inom bankunionen ar
gjorda utifran den policy for faststillande av MREL som kommunicerats av SRB.”

Diagram 1: Nordeas MREL i Sverige och i bankunionen

¢ Scenariot for justerade kapitalkrav baseras pa antaganden att systemriskbuffertar och pelare 2-krav fér systemrisk inte
lingre kommer att tillimpas samt att Nordea kommer att klassas som O-SII och dirav vara féremal f6r en O-SII
buffert om 2 procent. Se Bilaga 1 f6r fullstindig redogérelse av antaganden.

7 Se “Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities (MREL) - SRB Policy for 2017 and Next Steps”
(https://stb.curopa.eu/sites/srbsite/files/item 1 - public version mrel policy - annex i - plenary session.pdf)



https://srb.europa.eu/sites/srbsite/files/item_1_-_public_version_mrel_policy_-_annex_i_-_plenary_session.pdf
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Riskvagt
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Not: Berikningarna baseras pi Nordeas kapitalkray per 31 mars 2017 och dr gjorda utifran de MREL-modeller som tillimpas av
Riksgilden respektive SRB. MREI ~staplarna visar vad kraven dr/ skulle vara i dagsliget, medan MREL efterstillt representerar andelen
av kravet som maste uppfyllas av efterstillda instrument per 1 jan 2022 néir Riksgildens efterstillningskrav samt TLAC trider iferaft.”’

Av diagrammet framgar att Nordeas framtida kapitalkrav ir av stor vikt f6r nzvan pa MREL-
kravet — skillnaden mellan kravnivan i de bada scenarierna uppgar till cirka 6
procentenheter. I scenariot dar kapitalkraven forblir oférindrade skulle MREL-kravet bli
hogre 1 bankunionen an i Sverige. Med justerade kapitalkrav skulle MREL bli cirka 1
procentenhet lagre an i Sverige.

Den mest betydande effekten av flytten ar dock — oavsett vilka kapitalkrav som kommer att
galla t6r Nordea — att kvaliteten 1 MREL sannolikt kommer att forsamras. Till skillnad fran
Riksgalden, avser SRB namligen inte att tillimpa efterstallningskrav pa hela MREL-kravet. 1
stallet kommer ett partiellt efterstallningskrav att stallas. Hur stort detta krav kommer att bli
ar beroende av om Nordea fortsatt kommer att klassas som ett globalt systemviktig institut
(G-SII) eller om banken kommer att omklassificeras till ett s.k. 6vrigt systemviktigt institut
(O-SII).1" Som framgar av diagrammet har denna klassificering stor paverkan pd nivan pa
efterstillning. Oavsett utfallet, kan det dock konstateras att efterstillningsnivan sannolikt

8 TLAC (Total Loss-Absorbing Capacity) dr den globala motsvarigheten till MREL, som tagits fram av Financial
Stability Board (FSB) for att sikerstilla att globalt systemviktiga banker uppritthéller en viss ligsta
forlustabsorberingskapacitet, TLAC.

9 For en 6vergripande beskrivning av Riksgildens respektive SRB:s MREL-modeller och antaganden f6r berikningar av
MREL, se Bilaga 1.

10 En faktor som gor att nivan pA MREL kan bli ldgre 4n vad som illustreras i diagrammet (giller bida scenarierna) dr
att SRB har kommunicerat att de kan komma att gora vissa justeringar av institutens individuella MREL-krav. Specifikt
handlar det om att aterkapitaliseringskomponenten av kravet kan komma att justeras ned med hinsyn till antagande att
en bank sannolikt kommer vara mindre efter resolutionsprocessen och dirmed inte har samma kapitalbehov.

1 Om Notdea klassas som en O-SII kommer kravet pé efterstillning enligt SRBs modell att uppga till 12 procent av
riskvigt exponeringsbelopp plus det kombinerade buffertkravet. Motsvarande krav om Nordea f6rblir en G-SII
kommer enligt SRBs modell att uppgi till det hégsta beloppet av 13,5 procent av riskvigda exponeringsbelopp plus det
kombinerade buffertkravet eller 6,75 procent av icke riskvigt exponeringsbelopp.
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kommer att vara ligre dn den som giller 1 Sverige. Detta innebir, allt annat lika, en
forsimrad resolutionsbarhet f6r Nordea.

En ytterligare effekt pi MREL ir att den buffertfunktionalitet, som dstadkoms genom den
skuldandelsprincip som Riksgilden tillimpar, férloras helt i och med flytten.
Konstruktionen innebdr att kapitalbuffertarna tillats att fylla sitt avsedda syfte, d.v.s. att
utgora en faktisk buffert mot forluster utan att det medfér en 6vertridelse av det beslutade
MREL-kravet.

Det bor vidare noteras att scenarierna ovan ar modellerade utifran nuvarande regelverk.
Den pigaende 6versynen av EU:s kapitalticknings- och krishanteringsregelverk
(bankpaketet) kommer att innebira vissa féraindringar av hur kapitalkrav och MREL sitts,
vilket kan komma att paverka bade nivin och sammansittningen av kraven. Ett exempel pa
en sadan férandring dr inférandet av ett s.k. dubbelrikningsférbud, vilket innebir att det
kombinerade buffertkravet maste uppfyllas utéver MREL. P4 sa sitt bevaras buffertarnas
funktionalitet pa samma sitt som astadkoms genom Riksgildens skuldandelsprincip.

Det ir 1 nuldget oklart om Oversynen kan forvintas framtvinga hogre krav pa efterstillning
an de som SRB for nirvarande tillimpar. I det avseendet kvarstar alltsa slutsatsen att
Nordeas resolutionsbarhet, i termer av forlustabsorberings- och aterkapitaliseringskapacitet,
sannolikt kommer att férsamras till £6ljd av fusionen.

MREL fér Nordeas svenska dotterbolag

Utover gruppkravet ska MREL sittas individuellt f6r alla institut som ingar i en koncern.
For Nordeas svenska dotterbolag dr det Riksgilden som féreslar kollegiet vilka krav som
ska gilla. Liksom MREL pa gruppniva, maste de individuella kraven sittas utifran de
forlustabsorberings- och dterkapitaliseringsbehov som bedéms finnas i den verksamhet som
kravet omfattar — i detta fall de enskilda dotterbolagen.

For koncerner som ar foremal f6r en SPE-strategi kravs att de individuella MREL-kraven
utformas pa ett satt som ar forenligt med denna strategi. Detta innefattar att sikerstilla att
det finns mekanismer som gor att dotterbolagen kan aterkapitaliseras utan att sjalva
forsattas i resolution. Det lampligaste sittet att astadkomma detta ér att krava att de
instrument som anvands for att uppfylla de individuella kraven har vissa sarskilda
egenskaper (utéver de egenskaper som giller f6r MREL-instrument generellt). De skulder
som anvands for att uppfylla MREL bor vara:

— utgivna till moderbolaget,
— efterstillda dotterbolagens 6vriga skulder och
— nedskrivningsbara utan att dotterbolagen behéver forsittas i resolution.

Genom att stalla krav pa att MREL-instrumenten uppfyller dessa kriterier, sakerstalls att
torluster kan slussas upp till moderbolaget utan att dotterbolaget behover forsittas i
resolution, samtidigt som koncernstrukturen behalls intakt (inga férandringar i dgandet).
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En forutsittning for att Nordea ska betraktas som fullt resolutionsbar ir att det riktas krav
mot banken att individuellt MREL ska uppfyllas av skulder med ovanstiende egenskaper.
En foérsvarande omstindighet dr att nuvarande regelverk kring MREL inte ér fullt ut
anpassat for grupper med SPE-strategier. Ett arbete pagar pa EU-niva f6r att gora
nédvindiga regelverksforindringar, men dessa kommer inte vara pé plats forrin tidigast
hosten 2019.

Enligt Riksgaldens mening ar det av stor vikt att beslut om MREL f6r dotterforetag, som
inte star 1 strid med en SPE-strategi, fattas snarast mojligt. Myndigheten avser att
aterkomma med besked om hur minimikrav f6r dotterforetag ska hanteras.

Tillgang till finansieringsarrangemang for resolution

Ett av resolutionsandamalen ar att skydda offentliga medel. Skuldnedskrivningsverktyget
sakerstiller att bankernas aktiedgare och borgenirer fullt ut bar det ekonomiska ansvaret i
hindelse av resolution. Det utgor den forsta forsvarslinjen. Den andra férsvarslinjen bestar 1
resolutionsreserven, som byggs upp genom avgiftsuttag fran instituten. Under exceptionella
omstindigheter far Riksgilden besluta att undanta skulder fran nedskrivning eller
konvertering och i stillet tillskjuta externa medel via denna reserv. Dessa undantag far dock
endast goras efter det att forluster motsvarande 8 procent av bankens balansomslutning har
skrivits ned. Reserven kan ocksa anvindas for att garantera de nya skulder som ges ut av ett
institut i resolution. I det fall ansamlade avgiftsmedel inte racker, ska extra avgifter som
ticker utbetalningarna tas ut av instituten i efterhand.

Utover ett adekvat utformat MREL-krav i termer av niva och sammansittning, ir saledes
tillgang till en resolutionsfond (eller, i Sveriges fall, en resolutionsreserv), av vikt for
fortroendet f6r och genomférandet av resolution. Detta giller sarskilt for att den 16pande
finansieringen till ett institut som ér forsatt i resolution genom lan eller garantier ska kunna
sakerstallas.

Enligt regelverket som styr det avgiftsuttag fran instituten som kravs for att bygga upp detta
finansieringsarrangemang, ska avgift erlaggas pa individuell niva i den jurisdiktion dar
institutet har sitt legala site. Nordea har i dagsliget fyra avgiftsskyldiga bolag i Sverige:
Nordea Bank AB; Nordea Hypotek AB; Nordea Finans Sverige AB och Nordea Investment
Management AB. Till £6ljd av fusionen, kommer Nordeas moderbolag att frin och med
2019 istillet betala avgift till bankunionens motsvarighet till den svenska
resolutionsreserven, Single Resolution Fund (SRF).

Finansieringsarrangemang i Sverige och bankunionen

Storleken pa den totala malnivan for finansieringsarrangemanget for resolution samt
tidpunkten for att na denna skiljer sig at mellan Sverige och bankunionen. I Sverige
motsvarar malnivan for resolutionsreserven 3 procent av garanterade insattningar, medan
SRE:s avgiftsuttag upphor vid motsvarande 1 procent av de samlade garanterade
insittningarna i bankunionens medlemslinder. Det finns i Sverige inget datum for nir
malnivan for resolutionsreserven ska vara nadd. SRF:s malniva ska uppnas vid utgangen av
2023.
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Det totala avgiftsuttaget i Sverige motsvarar 0,125 procent av det totala avgiftsunderlaget
under 2018, 0,09 procent under 2019 och direfter 0,05 procent varje ar tills dess mélnivan
ar uppnadd. Att uttaget ér storre under 2018 och 2019 gor, allt annat lika, att
resolutionsreserven fylls pd 1 snabbare takt relativt SRF, vars finansiering delas upp i lika
stora arliga uttag sa att malnivan nas 1 slutet av 2023.

Den svenska resolutionsreserven uppgick till 28,8 miljarder kronor 1 slutet av 2017. Det
motsvarar drygt 1,7 procent av de sammanlagda garanterade insittningarna. Medel 1
bankunionens SRF summerade den 30 juni 2017 till 17,4 miljarder euro, motsvarande 0,3
procent av garanterade insattningar.

Som ett resultat av att Sverige i tillimpningen av regelverket gatt lingre in minimikravet i
termer av bade niva och takt f6r uppbyggnad av resolutionsreserven, kommer Nordeas
moderbolag efter fusionen att ha tillgang till en mindre resolutionsfond relativt
banksektorns storlek. Det giller framf6rallt under uppbyggnadsfasen da SRF:s insamlade
medel till viss del kommer att vara férdelade 6ver nationella andelar.'? Dirtill finns en
osikerhet kring i vilken utstrickning en bankunionsgemensam fond kan tinkas utnyttjas
med avseende pa ett institut vars verksamhet till storsta delen bedrivs utanfor bankunionen.

En ytterligare aspekt ar att bankunionens resolutionsfond inte har samma mojligheter att
lina upp medel som den svenska resolutionsreserven. For det fall resolutionsreservens
medel inte ricker till kan ytterligare medel tillféras genom upplaning av Riksgalden.
Reservens laneram uppgir enligt gallande riksdagsbeslut till 100 miljarder kronor och
garantiramen till 200 miljarder kronor. For ytterligare finansiering kravs riksdagens
godkinnande. Motsvarande méjlighet saknas idag inom bankunionen. Bidrag frain SRF
begrinsas dirmed till storleken pa fonden, vars malnivd motsvarar omkring 55 miljarder
euro. Resolutionsreservens méjlighet att lana av Riksgilden kan bidra till att 6ka fortroendet
for resolution, framforallt 1 en kris som omfattar flera institut. PA motsvarande sitt kan
avsaknaden av en trovirdig back-stop inom bankunionen vid en systemkris leda till 6kad
osikerhet och dirmed en férsvarad krishantering.

Handlingsutrymme vid resolution av kvarvarande institut i Sverige

Vid en eventuell fusion 6vergar de garanterade insattningarna i Nordea Bank till det nya
moderbolaget. I och med denna minskning av volymen garanterade insittningar, minskar
ocksa avstandet till den svenska resolutionsreservens malniva om 3 procent av garanterade
insittningar. D4 en resolutionsreserv som uppnatt denna niva tilliter en alternativ
berikningsgrund for att géra undantag fran skuldnedskrivning (som mojliggdr utnyttjande
av resolutionsreserven efter genomférandet av en skuldnedskrivning motsvarande 20
procent av riskexponeringsbeloppet, istillet f6r 8 procent av balansomslutningen), skulle
detta kunna fa positiva konsekvenser f6r handlingsutrymmet i resolution av 6vriga institut.!3
Det minskade finansieringsbehovet kommer dock uppskattningsvis att balanseras av det

12 Mer information om SRF finns pa: https://srb.ecuropa.cu/en/content/single-resolution-fund

13 Anvindning av resolutionsreserven i detta syfte, oavsett om skuldnedskrivningen motsvarar 20 procent av
riskexponeringsbeloppet eller 8 procent av balansomslutningen, forutsitter att en ling rad andra villkor dr uppfyllda och
att godkdnnande erhalls av Europeiska kommissionen ur statsstodsrittsligt hinseende.
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ligre arliga avgiftsuttaget. Saledes kommer den ungefirliga tid som krivs f6r
resolutionsreserven att uppna 3-procentsnivan att vara densamma, dven efter Nordea Bank
fusionerats med det finska institutet.

3. Hur bedomer Riksgilden att svenska insattare paverkas av skillnaden mellan den svenska
och den finska insdttningsgarantin, sdrskilt med beaktande av Nordeas lofte att kompensera
[for skillnaden mellan vad garantierna omfattar?

Finland 6vertar ansvaret for insittningsgarantin

Av Europaparlamentet och rddets direktiv 14/49/EU om insittningsgarantisystem
(insdttningsgarantidirektivet”) foljer att varje medlemsstat ska sdkerstilla att det finns ett
eller flera officiella och erkanda insattningsgarantisystem. Medlemsstaterna ska sakerstalla
att belopp motsvarande 100 000 euro per person och institut omfattas av
insdttningsgarantin.!* Ett institut tillhor som regel ett garantisystem i det land dar bolaget ar
auktoriserat ("hemlandet”). Som huvudregel omfattas ocksa insattningar hos filialer inom
EES av hemlandets insittningsgaranti till f6ljd av den hemlandsprincip som fastslas 1 artikel
14.1 i inséttningsgarantidirektivet. I Sverige dr Riksgilden garantimyndighet.

En flytt av Nordeas site fran Sverige till Finland innebar foljaktligen att banken byter
garantisystem fran det svenska till det finska. Den finska insdttningsgarantin administreras
av Verket for finansiell stabilitet ("Verket”) som fran och med fusionsdagen dirmed Gvertar
insittningsgarantiansvaret for insittningar i Nordea och dess EES-filialer. Verket 6vertar
savil det operativa som det finansiella ansvaret for ett eventuellt ersittningsfall.

I det operativa ansvaret ligger bland annat att faststilla och administrera ersittning till
ersattningsberittigade insittare. Vad giller ett institut som dr auktoriserat i ett EES-land
med filialverksamhet i andra EES-linder f6ljer av insdttningsgarantidirektivets artikel 14.2
att viardlandets garantiorganisation ska hantera den faktiska utbetalningen av ersittning till
filialens insittare pa hemlandsorganisationens uppdrag. Riksgalden ansvarar foljaktligen for
att pa Verkets uppdrag genomféra utbetalning av ersittning till insittare i finska filialer med
verksamhet i Sverige. For detta andamal har Riksgilden och Verket upprattat ett
samarbetsavtal som specificerar de praktiska detaljerna runt detta samarbete.

Den finska insdttningsgarantin 6vertar utéver det operativa ansvaret dven det finansiella
ansvaret fOr att ersatta garanterade insattningar som betalas ut vid ett ersittningsfall eller
limna bidrag vid resolutionsférfarande. I resolution bidrar insittningsgarantisystemet med
medel motsvarande de forluster som insittarna hade fatt bara om de inte var skyddade av
insittningsgarantin. Lagen (1995:1571) om insittningsgaranti (IGL) tillater dirutover att
insittningsgarantimedel anvinds f6r att kapitalisera ett institut i resolution (i den
utstrickning garanterade insittningar skulle ha konverterats till eget kapital). Denna

14950 000 kronor enligt 4 § andra stycket lagen (1995:1571) om insittningsgaranti.
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mojlighet, som saknas i bankunionen, ger Riksgilden ytterligare ett handlingsalternativ och
bidrar dirmed till ett mer flexibelt resolutionsforfarande.

Som en konsekvens av fusionen 6vergar ocksa Nordeas avgiftsskyldighet f6r finansiering av
insittningsgarantin fran det svenska till det finska garantisystemet. Nordeas arliga
avgiftsbidrag till den svenska insittningsgarantifonden upphér dirmed.

Enligt 14 § IGL ska den avgift som ett institut betalat in de senaste 12 manaderna fére
6vergangen Gverforas till det Gvertagande garantisystemet da ett institut Gvergar fran ett
garantisystem till ett annat. Om Nordea Bank har betalat in sadan avgift som uppfyller
kriterierna i lagen sda kommer denna att 6verforas till Verket £6r finansiell stabilitet i
anslutning till fusionen.

I detta sammanhang bor ocksa tilliggas att det inte ar troligt att ett fallissemang i Nordea
kommer att hanteras inom ramen for konkurs och insittningsgarantin, utan genom ett
resolutionsforfarande. Det minskade atagandet for den svenska insittningsgarantin har
darfor 1 forsta hand baring pa det totala avgiftsuttaget och inte i samma utstrickning pa den
faktiska risken for att ett infriande av garantin. Insattningsgarantin kan forvisso aven behéva
bidra vid resolution, men med beaktande av garanterade insattningarnas férmansrattsliga
stallning och Nordeas kapitalstruktur skulle det kravas synnetrligen stora férluster for att
detta skulle bli aktuellt.

Mijliga skillnader mellan garantisystemen

Ersittningsniva

Insittningsgarantidirektivet foreskriver en harmoniserad ersittningsniva om 100 000 euro
eller motsvarande belopp i nationell valuta. Direktivet medger att ett medlemsland som inte
har euron som valuta far rikna om skyddet till sin nationella valuta (artikel 6.5). Ndgra
medlemsstater, daribland Sverige, har utnyttjat denna maoijlighet. Den svenska lagstiftaren
har dirfor angett skyddet till 950 000 kronor istillet 100 000 euro for insiattare 1 Sverige.
Dirutoéver har Sverige som enda EU-land ocksé valt att ange skyddet for filialinsattningar
pa sa vis att det speglar vardlandets skyddsniva och valuta.

En flytt innebar foljaktligen att den finska insattningsgarantins niva om 100 000 euro
kommer att omfatta Nordeas samtliga insattare inom EES, inklusive dess filialer. Da den
svenska verksamheten kommer att bedrivas i filialform medfor detta att, beroende pa
viaxelkurs EUR/SEK, det faktiska skyddet for insittare i den svenska filialen kan vara bade
hégre eller lagre dn 950 000 kronor. Motsvarande giller ocksa for insittare i andra
medlemsstater som valt att ange skyddet i nationell valuta och dir Nordea bedriver
tilialverksambhet.

Tilliggsbelopp for sociala livshiandelser

Genom insattningsgarantidirektivets artikel 6.2 har inférts en moijlighet att erhalla ett
tillaggsbelopp for vissa s.k. sociala insittningar som overstiger 100 000 euro. Belopp och
omfattning har lamnats till varje medlemsstat att faststilla utifran de forutsittningar som
galler i landet. Denna artikel dr f6ljaktligen inte harmoniserad utan det férekommer
skillnader mellan medlemsstaterna vad giller saval belopp som tidsgranser och omfattning.
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Av 4c § IGL framgar att ersattning far betalas ut pa upp till 5 miljoner kronor for
insittningar som avser medel som hinférs till f6rsiljning av privatbostad,
skadestandsersittning, forsidkringsutbetalning, skadeersittning, upphdrande av anstillning,
bodelning, pension, sjukdom, invaliditet eller dédsfall som har gjorts hogst tolv manader
fran den tidpunkt da beloppet krediterades pa insittarens konto eller fran och med den
tidpunkt da det blev rittsligt mojligt att 6verfora sidana insdttningar.

Finland har inf6rt f6rhojt skydd for fastighetsforsiljning till fullt belopp under sex manader.
Vad giller 6vriga insittningar som anges i 4 ¢ § IGL har ritt till tilliggsersittning inte
inforts.

En flytt kommer som grundregel medfora att finska villkor framgent ska tillimpas for
Nordeas insattare, ocksa insittarna i den svenska filialen.

Kontoslag

Det foreligger dessutom skillnader mellan medlemslanderna gallande vad som omfattas av
skyddet. Detta innebar att det férekommer kontoslag och inlaningsprodukter som omfattas
av ersittningsratt under ett garantisystem men inte av ett annat och vise versa.

Dessa skillnader i skyddens omfattning kan medféra att ett institut inte kan erbjuda vissa i
virdlandet vanligt férekommande kontoslag inom ramen for insittningsgarantin. I gengild
kan det ocksa intriffa att institutet istdllet kan marknadsféra kontoslag med
insittningsgaranti som inte Ovriga institut i virdlandet har mojlighet att erbjuda sina
insittare dd dessa inte omfattas av virdlandets insdttningsgaranti.

Topping-up

Genom 1994 irs insittningsgarantidirektiv inférdes en obligatoriskt ritt f6r filialer inom
EES att ansluta sig till vardlandets insittningsgarantisystem for kompletterande skydd om
virdlandets system erbjod ett hogre ersittningsbelopp eller en bredare omfattning dn
hemlandets (topping-up). Syftet var primirt att sikerstélla konkurrensneutralitet inom EES.

2014 omarbetades 1994 ars insittningsgarantidirektiv och den tidigare obligatoriska
mojligheten for en EES-filial att ansluta sig till virdlandets skydd gjordes frivillig. Vid
inférandet av 2014 ar direktiv 1 nationell ritt valde vissa linder att behalla denna maijlighet
medan andra avskaffade den.

Enligt 3 § IGL kan ett utlindskt institut ans6ka om att ansluta till den svenska
insittningsgarantin for det fall den svenska insittningsgarantin skulle ha ett mer omfattande
skydd dn hemlandets. Anslutningen innebir att hemlandets skydd kompletteras sa att den
svenska garantin ersitter de eventuella skillnader som foreligger mellan hemlandets och den
svenska insattningsgarantin.

En anslutning till det svenska garantisystemet medfor saledes att skillnader i skyddets
omfattning (t.ex. pa kontoslagsniva), i skyddets ersattningsniva (t.ex. for sociala
livshindelser) samt skillnader i ersittning som féljer av att hemlandet angett sitt skydd i
annan valuta ersitts av den svenska insattningsgarantin.
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Genom denna kompletterande anslutning kan en filial saledes sikerstilla att skyddet f6r
dess svenska filialinsittare dr minst likvirdigt med det som erbjuds av institut som tillh6ér
den svenska insittningsgarantin.

Det finansiella ansvaret vid topping-up begrinsas till den del som 6verstiger hemlandets
skydd. I allmédnhet blir ddrfér det finansiella atagandet £6r Riksgilden i praktiken ofta litet.

Syftet med topping-up ar i grunden konkurrensneutralitet. Om ett garantisystem i nagon
bemirkelse har en ligre ersittningsniva eller ett mindre omfattande skydd skulle det utan
topping-up kunna vara forsvarande for detta lands institut att genom filialer konkurrera i
andra linder. Av den anledningen har topping-up regelmissigt anvints i Norden, da det ar
vanligt att institut bedriver verksamhet i flera nordiska linder.

Liksom Sverige har till exempel Norge och Danmark valt att behalla mojligheten till
kompletterande anslutning, dven efter att det obligatoriska kravet avskaffats. Finland har
diremot inte gjort detsamma. Detta dr olyckligt da samma méjlighet att uppna likvardighet
genom kompletterande skydd diarmed saknas for institut som via filial bedriver verksamhet i
Finland.

Ansékan om topping-up

Av forarbeten till lagen om insittningsgaranti framgar att garantimyndigheten regelmaissigt
bor kunna besluta att en filial till ett utlindskt institut ska kunna omfattas av det svenska
garantisystemet om erforderlig information om bankens engagemang kan garanteras. Vid en
ansOkan kontrollerar Riksgilden darfor att den s6kande banken har nédvindiga tillstind for
att bedriva sin verksamhet samt att det finns ett samarbetsavtal mellan hemlandets
myndighet och Riksgilden och att tillsynsmyndigheten i hemlandet har ett samarbete med
Finansinspektionen.

Finland 6vertar ansvaret f6r investerarskyddet

Investerarskyddet dr ett skydd for investeringstillgangar som institut hanterar f6r kunders
rikning och grundas pa Europapatlamentets och radets direktiv 97/9/EG, om system for
ersattning till investerare (“investerarskyddsdirektivet”). I Sverige har
investerarskyddsdirektivet implementerats genom lag (1999:158) om investerarskydd
(’ISL”). Riksgilden dr garantimyndighet f6r investerarskyddet.

Huvudregeln ir att investerarskyddet aldrig beh6ver trida in eftersom ett institut dr skyldigt
att halla kundernas investeringstillgangar skilda fran sina egna. Vid en konkurs ska ddrmed
investeringstillgangarna kunna aterlimnas. Forutsittningen for ersattning under ISL ar
saledes dels att institutet forsatts i konkurs, dels att kundernas tillgangar inte kan aterlimnas.
Saval det finska investerarskyddet liksom det svenska ar obligatoriskt for institut som
tillhandahaller investeringstjanster.

I Finland ansvarar Ersittningsfonden for investerare (CErsattningsfonden”) fo6r
investerarskyddet. I samband med Nordeas flytt 6vergar ansvaret for investerarskyddet fran
Riksgalden till Ersattningsfonden.
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Modjliga skillnader mellan investerarskydden

Till skillnad fran insdttningsgarantidirektivet ar investerarskyddsdirektivet 1 princip
oforindrat sedan det infordes. Som en konsekvens av detta och det faktum att direktivet i
huvudsak utformats som ett minimidirektiv 4r graden av harmonisering mellan
medlemslinderna lag.

Det foreligger dirfor sannolikt skillnader vad giller savil niva pa ersittning som skyddets
omfattning mellan samtliga investerarskyddssystem inom EES. De huvudsakliga
skillnaderna r6r vanligen skyddets storlek, omfattning (savil vad giller skyddade tillgangar
liksom kretsen ersittningsberittigade) samt huruvida en sjilvrisk tillimpas.

Den mest uppenbara skillnaden mellan det svenska och finska investerarskyddet dr att det
finska tillimpar en sjilvrisk pa sd vis att ersittning utgar med 9/10 av investerarens fordran.
Dessutom begrinsas skyddet till hogst 20 000 euro per person och institut medan det
svenska ersatter upp till 250 000 kronor utan sjilvrisk. Darutover omfattar det finska
investerarskyddet till skillnad fran det svenska exempelvis inte finansiella instrument som
férvaras pa investeringssparkonto.

Topping-up

Enligt Artikel 7.1 i investerarskyddsdirektivet, ska en virdmedlemsstat sikerstilla att det
finns ett officiellt erkiant system fOr ersattning till investerare som en utlindsk filial frivilligt
kan ansluta sig till f6r att komplettera det skydd som dess investerare redan har genom
filialens anslutning till systemet 1 hemlandet. Till skillnad frdn insittningsgarantidirektivet ar
detta inte frivilligt f6r medlemsstaten att inféra men férutsitter dock att hemlandets och
virdlandets garantisystem har tecknat bilaterala samarbetsavtal.

Enligt 6 § ISL far garantimyndigheten pa ans6kan av ett utlindskt virdepappersinstitut frin
ett land inom EES besluta att institutets filial i Sverige ska tillhéra det svenska
investerarskyddet som komplettering till det skydd som giller for institutet i hemlandet. Nir
ersattning faststills fran det svenska investerarskyddet ska, enligt 6 § ISL, avdrag goras for
den ersittning en investerare som anlitat filialen kan fa fran skyddet i institutets hemland.

Konsekvenser for insattare och investerare

Som beskrivits ovan rader ingen fullharmonisering mellan garantisystemen inom EES trots
att regelverken grundas pa samma direktiv. De svenska och finska skyddssystemen ir inget
undantag i den bemirkelsen.

Uppenbara skillnader f6r svenska insittare och investerare vid en flytt till det finska
garantisystemet innefattar f6ljande:

- De finska skyddens maximala ersdttningsnivier uttrycks i euro istillet f6r SEK, vilket
far till £6ljd att skyddets maximala omfattning uttryckt i kronor kommer att variera
till f6ljd av vixelkursférindringar.

- Insittarna far ett hogre skydd f6r medel hanforliga till fastighetsforsaljning under sex
manader efter forsiljningen, men samre under de efterféljande sex manaderna,
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liksom 1 vrigt ett simre skydd f6r medel hinforliga till Gvriga sociala livshiandelser
som skyddas under IGL.

- Pa kontoslagsniva kommer Nordea att ha mojlighet att marknadsféra kontoslag som
inte skyddas av den svenska insdttningsgarantin, t.ex. strukturerade insittningar. I
gengild kan det finnas inlaningsprodukter som den finska insittningsgarantin inte
skyddar som omfattas av det svenska skyddet.

- I fraga om investerarskyddet forsimras svenska investerares skydd, bland annat
genom den lidgre finska ersittningsnivan liksom genom den sjalvrisk som tillimpas
av det finska systemet.

Risken for att svenska insittare och investerare skulle paverkas negativt av flytten till f6ljd
av skillnader i svensk och finsk tillimpning av insittningsgarantin och investerarskyddet
forvintas bli férsumbar, forutsatt att Nordea anséker om och beviljas kompletterande
anslutning till de svenska garantisystemen.

4. Finansinspektionen har att bedima om fusionen strider mot det sa kallade allminintresset.
Pa vilka grunder skulle fusionen utifran Riksgaldens uppdrag kunna strida mot

allmanintresset?

En omlokalisering av Nordeas site medfor att Sveriges formella ansvar for bade
insdttningsgaranti och resolution minskar. Da lagen om resolution innebir att de direkta
kostnaderna for krishanteringen ska baras av bankens dgare och borgenirer — inte av staten
— ar detta emellertid inte synonymt med att Sveriges finansiella atagande vid en framtida kris
i Nordea reduceras.

Omfattningen av Nordeas svenska verksamhet kommer inte att paverkas av flytten. Ca 30
procent av bankens utlaning sker i dagsldget i Sverige och dven med moderbolagets site 1
Finland kommer Nordea vara en av de mest systemviktiga bankerna i Sverige.!> Detta
betyder att de risker som Nordeas verksamhet medfor f6r svensk finansiell stabilitet och
samhillsekonomi bestar, medan Sveriges maojlighet att f6rebygga och hantera dessa —
genom de krav som stills inom ramen foér bade tillsyn och resolution — minskar avsevirt.

Som diskuterats i svaren till frigorna 1 och 2, far den planerade fusionen konsekvenser for
savil Riksgildens roll som samordnande resolutionsmyndighet f6r Nordea, som for
forutsittningarna att genomfora en framgangsrik resolution av banken.

For det forsta, innebar Riksgildens nya position som vardland att myndighetens mojlighet
att paverka processer och beslut inom ramen f6r Nordeas resolutionskollegium minskar
jamfort med nuvarande ordning. Det reella inflytandet i bade férberedelse infor och
genomforande av resolution kommer att begransas till de svenska dotterbolagen. Detsamma

galler for uppdraget som stodmyndighet, dir Riksgaldens mojlighet att f6rebygga och

15 Enligt O-SII-modellen, som identifierar 6vriga systemviktiga institut (O-SII) 1 enlighet med Eba:s riktlinjer.
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hantera en kris i Nordea inskrinks till £6ljd av fusionen. Riksgildens moijlighet att virna
svenska intressen minskar sialedes.

For det andra, kommer Nordeas resolutionsbarhet, i termer av forlustabsorberings- och
aterkapitaliseringskapacitet, sannolikt att forsdmras till £6ljd av fusionen. Detta minskar
utsikterna f6r en ordnad resolution och Gkar riskerna i det finansiella systemet. Dirtill
kommer Nordea i SRB:s regi att vara kopplad till den bankunionsgemensamma
resolutionsfonden, SRF, som relativt storleken pa banksektorn ar mindre 4n den svenska
resolutionsreserven och som, till skillnad fran Sverige, saknar back-stop.

Vad giller skyddet for insittare och investerare, tar Finland over finansiellt och operativt
ansvar for insdttningsgarantin och investerarskyddet. Den forsimring av skydden som
uppstar till £6ljd av skillnader mellan den svenska och finska tillimpningen, kan
kompenseras genom att Nordea ansoker om, och beviljas, topping-up avseende
mellanskillnaden.

Som framgir av slutsatserna ovan, ser Riksgilden risker och utmaningar kopplade till
Nordeas planerade fusion, dir den mest betydande relaterar till den sannolika férsaimringen
av forutsattningarna for en framgangsrik resolution av Nordea. Huruvida dessa
konsekvenser strider mot allmanintresset ar Finansinspektionens sak att bedoma.1¢

5. Finns det mot bakgrund av Riksgildens uppdrag ndagra aygirande invindningar mot att
bifalla Nordeas ansokan?

En flytt av Nordeas site ir, som redan namnts, inte att férvixla med att riskerna for Sverige
forsvinner eller ens minskar. Tvirtom kvarstar de visentliga risker som foljer av att Nordea
alltjaimt kommer att vara en av de storsta aktorerna pa svensk bankmarknad. Skillnaden blir
att svenska myndigheter forlorar en stor del av sitt inflytande 6ver tillsyn och krishantering
av Nordea, och dirmed méjligheten att anpassa krav och atgarder efter specifikt svenska
forutsittningar. Detta kan istillet leda till att riskerna i det finansiella systemet Okar.

Som ett resultat av fusionen, hamnar Sverige i en ny sits vad giller forhallningssattet till
reglering och 6vervakning av banker, da vi gar fran att vara ett 1 hog grad renodlat hemland
till att vara en blandning av hem- och virdland f6r de storsta bankerna verksamma i Sverige.
Med ansvaret f6r Nordea hos ECB respektive SRB, kommer Sverige vidare att paverkas av
bankunionens regeltillimpning och arbetssitt i betydligt storre utstrickning dn i nuldget. 1
det fall Nordea 1 sin nya hemvist blir foremal for lagre krav pa kapital, likviditet och
efterstilld skuld, kommer detta att resultera i forsamrad motstandskraft och minskad
resolutionsbarhet 1 det svenska banksystemet. I ett sidant scenario skulle en kris i Nordea
kunna fa allvarligare konsekvenser f6r Sverige, med storre och snabbare spridningseffekter i
det finansiella systemet och samhillsekonomin. Det ar darfor av stor vikt att de krav som 1

16 Proposition 2008/09:180 om gransoverskridande fusioner for finansiella foretag, m.m. besktiver Finansinspektionens
motsittanderitt av hinsyn till allménintresset.
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dag stills pa Nordea bestar och att svenska myndigheter tillsammans verkar for att de
skyddsvallar som Sverige successivt byggt upp uppritthalls dven i framtiden.

I detta drende har riksgildsdirektéren Hans Lindblad beslutat efter féredragning av
analytikern Rebecka Rothstein. I den slutliga handliggningen har dven avdelningschefen
Johanna Fager Wettergren, enhetschefen Pir Holmbick, analytikern Tom Andersson,
garantisystemansvarige Mats Ekstrand, chefsjuristen Ingela Gronquist och juristen Lovisa
Hedberg deltagit.

Hans Lindblad, beslutande

Rebecka Rothstein, foredragande
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Bilaga 1: MREL — modeller och berikningar

Riksgildens MREL-modell

MREL = férlustabsorberingsbelopp (FAB) + aterkapitaliseringsbelopp (AKB)

FAB = totalt kapitalkrav — buffertar — makrokomponenter 1 pelare 2

AKB = totalt kapitalkrav — buffertar

Skuldandelskrav: AKB far enbart uppfyllas med medrikningsbara skulder, vilket gér
att det effektiva MREL-kravet blir hégre dn det beslutade (skuldkravseffekt)

Ingen hinsyn till tréskel £6r anvindning av resolutionsreserven, d.v.s. 8% av totala
skulder och kapitalbas

Krav pa efterstillning: Senast 1 januari 2022 ska hela MREL-kravet uppfyllas med
efterstillda instrument

SRB:s MREL-modell

MREL = férlustabsorberingsbelopp (FAB) + aterkapitaliseringsbelopp (AKB)

FAB = totalt kapitalkrav

AKB = totalt kapitalkrav — 1,25% (kan justeras ned utifran institutspecifika hinsyn)
For betydande institut ska MREL minst uppga till troskeln t6r anvindning av
resolutionsfonden, d.v.s. 8% av totala skulder och kapitalbas (ej bindande for
Nordea 1 dagslaget)

Krav pa efterstillning: Olika krav f6r G-SIIs, O-SIIs och 6vriga institut. Fér G-SIIs
giller miniminivan enligt TLAC-standarderna, d.v.s. det hogsta av 13,5% av riskvigt
exponeringsbelopp + buffertar eller 6,75% av icke riskvigt exponeringsbelopp (ska
uppfyllas senast 2022)

Redovisning av antagande och berikningar i MREL-scenarier (Diagram 1)

Scenario: Bankunionen — oforandrade kapitalfray & G-S1I status

Befintliga kapitalkravsnivaer uppritthalls, of6randrade riskvikter

Krav pa efterstallning = 6,75% av icke riskvagt exponeringsbelopp + buffertar (G-
SII status)

Scenario: Bankunionen — justerade kapitalkray & O-S1I status

Systemriskbuffert och P2-krav for systemrisker tillimpas inte, oférandrade riskvikter
Nordea klassas som O-SII och far dirmed en OSII-buffert pa 2%
Riskviktsgolvet for svenska bolan tillimpas genom beslut om 6émsesidighet

Krav pa efterstillning = 12% av riskvigt exponeringsbelopp + buffertar (O-SII
status)



