Svensk Forsakring

Inspektionen for strategiska
produkter

Box 6086

171 06 SOLNA

2024-03-07

Forsdkrings- och tjanstepensionsforetags anmalnings-
skyldighet enligt lagen om granskning av utldandska
direktinvesteringar

Svensk Forsakring vill upplysa Inspektionen for strategiska produkter om att den
nya anmalningsskyldigheten enligt lagen om granskning av utlandska direkt-
investeringar medfér stora - i vissa fall odverstigliga - tilldmpningsproblem fér
férsakrings- och tjanstepensionsféretag!. Om anmaélningar krévs for investeringar
inom ramen for en depaférsakring kan forsakringsféretagen dessutom behéva gora
ingripande praktiska forandringar som knappast varit avsedda, och som kan sla
negativt p& svensk skyddsvérd verksamhets formaga att attrahera riskkapital.
Tillampningen bér klargéras och vi bistar gdrna myndigheten i detta.

Svensk Forsakring var inte remissinstans vid remitteringen av utredningen da saval
principiella som mer praktiska konsekvenser for férsékringsverksamheten hade
kunnat lyftas fram och fa en 16sning eller atminstone ett stéllningstagande. Inte
heller var ndgra enskilda férsakringsféretag remissinstanser. Det &r minst sagt
forvanande da branschen bestar av nagra av de stérsta institutionella investerarna i
Sverige. Svenska forsakrings- och tjanstepensionsforetag hade vid slutet av andra
kvartalet 2023 finansiella tillgdngar pa cirka 6 627 miljarder kronor. Livférsékrings-
och tjanstepensionsféretagen forvaltade 5 954 miljarder kronor, varav 30 procent
knutna till fondférsakringar, 11 procent knutna till depaférsakring och 59 procent
knutna till traditionell férsékring.

Nedan pekar vi pd nagra av de mer principiella svarigheterna vi ser med anmal-
ningsskyldigheten.

Depaforsdakring

En av de produkter som livforsakrings- och tjanstepensionsféretag erbjuder sina
kunder &r s.k. depaférsékring. Férsédkringsféretaget ger enligt villkoren i denna
forsakring forsakringstagaren rétt att bestimma i vilka aktier och andra tillgéngar
premierna ska placeras i, inom ramar som forsakringsféretaget bestammer.
Tillgdngarna placeras i en av forsakringsforetaget dgd depa och férsékringstagaren

1 1 det foljande anvands beteckningen forsakringsforetag for bade forsakringsforetag och
tjanstepensionsforetag.
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ges fullmakt att kopa och sélja tillgangar for forsakringsforetagets rékning.
Forsakringsforetaget &r dgare av tillgdngarna i depan. Aven om forsékringsféretag
formellt har rostratten for de aktier som férsakringstagaren har valt att investera i
ar forsakringsforetagen generellt férhindrade att utnyttja rostratten enligt sina egna
villkor och styrdokument och enligt dessa ger man inte heller férsakringstagaren
ratt att utnyttja réstratten.

I férarbetena till lagen om granskning av utldandska direktinvesteringar anges som
utgdngspunkt att det &r den som kommer att antecknas som &gare i aktieboken
som &r anmalningspliktig. I detta fall sdledes alltid férsakringsforetaget.
Forsakringsforetag kan dock inte uppfylla anmalningsplikten eftersom de inte far
kdnnedom i forvédg om vilka kop en forsakringstagare avser att gora.

Den enligt var mening rimligaste tillimpningen av anmalningsplikten vore att
forsakringsforetagens dgande av aktier inom ramen for forsakringstagares depa-
forsdkringar inte anses medféra en sddan rostratt for forsakringsforetagen som
behover anmaélas fér granskning. Som angetts utnyttjar férsakringsforetagen inte
rostratten i de aktier som forsakringstagarna, med fullmakt, investerar i och det &r
saledes inte den som har formell réstratt som bestdmmer i vilka aktier investe-
ringar ska ske. Eftersom det inte ar samma subjekt som bestammer vilka
investeringar som ska géras (férsakringstagarna) som far roéstrétten (férsakrings-
foretaget) gor syftet med anmalningsplikten enligt lagen inte sig gédllande alls i
detta sammanhang. Det ar inte méjligt fér en utlandsk aktér att forvarva inflytande
i ett skyddsvart bolag, vare sig i egenskap av férsakringstagare eller férsakrings-
foretag. Den som tecknar en depaférsédkring far i egenskap av férsakringstagare
inte rostratten och forsakringsforetaget kan inte styra i vilka bolag investeringar
ska ske (annat an genom placeringsriktlinjer).

Om en sadan tillampning inte skulle anses uppfylla syftet med gransknings-
skyldigheten behéver forsakringsforetagen pad nagot vis kontrollera investeringar
som goérs inom ramen for depaférsakring pa annat satt &n som sker idag. Hur detta
skulle kunna ske utan att gora stora ingrepp pa strukturen bakom depaférsékringar
(exempelvis genom att permanent eller provisoriskt blockera vissa typer av
investeringar) ar idag oklart. Som ndmndes ovan kan férsakringsforetagen behéva
gora férandringar som knappast varit avsedda, om anmalningar kravs for investe-
ringar inom ramen fér en depafdrsakring. Att blockera investeringar innebér en risk
for att svensk skyddsvard verksamhets férmaga att attrahera riskkapital férsémras.
Det skulle innebara motverkande effekt mot lagens syfte, som ar att skydda dessa
for Sverige viktiga bolag, genom att de d& inte langre far tillgéng till de stora
véarden som for narvarande investeras genom depaférsékring.

En praktisk svarighet i sammanhanget &r att flera oberoende férsékringstagares
sammanlagda innehav i ett aktiebolag (inom ramen fér var och ens depaférsékring)
kan innebéara att nar ytterligare en forsékringstagare investerar dven en mindre
andel i samma aktiebolag uppndr de sammanlagda, oberoende innehaven en
anmalningspliktig gréns. Detta utan att nagon utnyttjar réstrétten i aktiebolaget.
Som narmare beskrivs i avsnittet nedan accentueras dartill problemet om ett
forsakringsforetag ingar i en finansiell koncern med flera olika typer av finansiella
foretag. I sddana fall kan det finnas ytterligare subjekt som sjalvstandigt kan trigga
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anmalningsskyldigheten (och som alltsa behéver kontrolleras och évervakas i
realtid for att inte évertrada regelverket).

En annan aspekt &r att de som investerar i aktier genom depaférsékring forvéntar
sig att kunna férvarva aktierna till den kurs som galler nar de lagger ordern. Om
forsakringsforetaget forst pa ndgot satt ska kontrollera sitt totala innehav i samtliga
forsakringar och sedan géra en anmalan samt déarefter vanta i 25 dagar pa besked
fran granskningsmyndigheten innan kép kan ske finns det en stor risk for kurs-
forandring under tiden. Detta skulle helt férandra férutsédttningarna for investe-
ringar i aktier inom ramen for depaférsakringar vilka &ven anvands for pensions-
sparande. Pensionspremier behéver kunna placeras skyndsamt utan férdréjning
under vilken tid férsakringstagarna star placeringsrisken.

Sammanfattningsvis innebdr ovan att - oavsett att ett férsakringsforetag formellt
ager aktier mot bakgrund av en eller flera forsakringstagares valda placering inom
en férsakring — det aldrig kan medféra att en utldndsk investerare tillskansar sig
inflytande eller insyn i en svensk skyddsvard verksamhet.

Hinder for att ldgga samman investeringar med agarstrukturens
investeringar

Vi star bakom de stdndpunkter som Fondbolagens férening uttryckt i skrivelse till
myndigheten, att fondféretag inte ska ldgga samman fonders innehav med agar-
strukturens. Det far stéd dven av férarbetena dér det ségs att en “investering som
gors av ett fondbolag eller en férvaltare av en alternativ investeringsfond kan inte
sdgas innebara att en enskild andelsagare 0kar sin andel av résterna i det féretag
som &r féremal for investeringen” (prop. 2022/23: 116, s 70). Férsakringsforetag
dger fondandelar bade genom férsakringstagarnas val i fond- och depaférsakringar
och genom investeringar som forsakringsféretaget bestammer over.

Vad géller 6vriga investeringar kan det finnas hinder for tillgang till information om
ovriga koncernforetags innehav eller planerade investeringar i noterade aktier.
Dartill kan det finnas hinder for att samordna eller koordinera planerade investe-
ringar i noterade aktier mellan finansiella koncernféretag. Férsakringsféretag ingar
ofta i finansiella koncerner med flera olika former av forsdkringsforetag och éven
andra finansiella féretag, exempelvis fondbolag och vardepappersféretag. Vissa av
dessa verksamheter maste av legala skal drivas i skilda foretag. Precis som for de
enskilda forsakringstagarna inom ramen for en depaférsakring kan det finns
atskilliga subjekt inom en koncern som sjalvstandigt kan trigga anmalnings-
skyldigheten. Fér att bolagen inom koncernen ska vara sékra pa att inte dvertrada
regelverket kommer det att behéva ske dels ett stort realtidsutbyte av information
betraffande planerade investeringar i noterade aktier (i syfte att kunna utréna nar
en anmalningspliktig grans narmar sig, och vilket koncernbolag det &r som ska
genomfdra anmalningen), dels en samordning/koordinering betréaffande hur de
tillténkta investeringarna ska utféras (om det exempelvis ar flera koncernbolag som
avser att investera i samma noterade aktie i nara tidsférbindelse med varandra).

Att sprida information mellan koncernbolag om planerade investeringar i noterade
aktier kan vara otilldtet enligt marknadsmissbruksregleringen. Viss samordning kan
visserligen ske mellan finansiella koncernféretag — men inte fullt ut. Precis som
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Fondbolagens Foérening framférde i sin skrivelse till myndigheten torde, exempelvis,
krav pa att utféra transaktioner pa basta sétt sta i vagen for en full koordinering
mellan ett vardepappersforetag och évriga koncernbolag. Ett vardepappersbolags
aktiehandel sker efter analys av marknaden och varderingen av en aktie. Transak-
tioner kan t.o.m. ske med automatiserad orderldggning pa en brakdel av en
sekund. Ett forsakringsforetags innehav av aktier inom ramen for depaférsakring
kan inte heller sammanldaggas med det innehav som ett fondbolag i samma koncern
har genom sina fonder.

Svensk Férsakring ‘ Svensk Forsakring
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