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Hemstdllan om dndring av lagen om granskning av utliandska
direktinvesteringar

Svensk Forsakring hemstaller om andring av lagen om granskning av utlandska
direktinvesteringar. Svenska férsakringsféretag och tjanstepensionsforetag bor
undantas fr&n anmalningsskyldigheten nér de forvarvar aktier.

Anmalningsskyldigheten enligt lagen om granskning av utldndska direktinveste-
ringar medfor stora — i vissa fall odverstigliga - till@mpningsproblem for férsak-
rings- och tjanstepensionsféretag!. Om anmalningar kravs for investeringar inom
ramen for en depaférsakring kan forsékringsforetagen dessutom behéva gora
ingripande praktiska férandringar som knappast varit avsedda, och som kan sla
negativt pd svensk skyddsvard verksamhets férmaga att attrahera riskkapital.
Forsdkrings- och tjdnstepensionsféretag bér dérfér undantas fran anmaélnings-
skyldigheten. I vart fall b6r anmalningsskyldigheten begrdnsas.

Svensk Forsdkring var inte remissinstans vid remitteringen av utredningen da saval
principiella som mer praktiska konsekvenser for forsékringsverksamheten hade
kunnat lyftas fram och fa& en I6sning eller tminstone ett stallningstagande. Inte
heller var ndgra enskilda forsakringsféretag remissinstanser. Det &r minst sagt
forvanande da& branschen bestdr av ndgra av de storsta institutionella investerarna i
Sverige. Svenska forsékrings- och tjanstepensionsforetag hade vid slutet av andra
kvartalet 2023 finansiella tillgangar pa cirka 6 627 miljarder kronor. Livforsékrings-
och tjanstepensionsféretagen forvaltade 5 954 miljarder kronor, varav 30 procent
knutna till fondférsékringar, 11 procent knutna till depaférsékring och 59 procent
knutna till traditionell forsédkring.

Nedan pekar vi pa nagra av de mer principiella svarigheterna vi ser med
anmaélningsskyldigheten. Det kan noteras att Svensk Férsakring i mars i ar tillskrev
Inspektionen for strategiska produkter om dessa svarigheter men inte fatt ndgot
svar.

11 det féljande anvénds beteckningen forsakringsforetag for bade forsékringsforetag och
tjanstepensionsféretag.
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Depéaforsdkring

En av de produkter som livférsékrings- och tjdnstepensionsféretag erbjuder sina
kunder &r s.k. depaférsakring. Férsakringsforetaget ger enligt villkoren i denna
forsakring forsdkringstagaren rétt att bestdmma i vilka aktier och andra tillgangar
premierna ska placeras i, inom ramar som forsakringsforetaget bestadmmer.
Tillgéngarna placeras i en av forsakringsforetaget &gd depd och férsakringstagaren
ges fullmakt att képa och sélja tillgdngar for forsakringsforetagets rakning.
Férsakringsféretaget &r &gare av tillgangarna i depdn. Aven om forsékringsforetag
formellt har rostratten for de aktier som forsakringstagaren har valt att investera i
ar forsakringsforetagen generellt forhindrade att utnyttja rostratten enligt sina egna
villkor och styrdokument och enligt dessa ger man inte heller férsakringstagaren
ratt att utnyttja rostratten.

I forarbetena till lagen om granskning av utlandska direktinvesteringar anges som
utgangspunkt att det &r den som kommer att antecknas som &gare i aktieboken
som &r anmalningspliktig. I detta fall saledes alltid forsakringsforetaget.
Forsékringsféretag kan dock inte uppfylla anméalningsplikten eftersom de inte far
kdnnedom i forvag om vilka kop en férsakringstagare avser att goéra.

Det bér enligt var uppfattning goras tydligt att forsakringsforetagens dgande av
aktier inom ramen for férsakringstagares depaférsakringar inte anses medféra en
sadan rostratt for forsékringsforetagen som behdver anmélas for granskning. Som
angetts utnyttjar forsakringsforetagen inte rostratten i de aktier som férsakrings-
tagarna, med fullmakt, investerar i och det &r saledes inte den som har formell
rostratt som bestammer i vilka aktier investeringar ska ske. Eftersom det inte ar
samma subjekt som bestammer vilka investeringar som ska goras (forsakrings-
tagarna) som far rostréatten (férsékrings-foretaget) gor syftet med anmalnings-
plikten enligt lagen inte sig géllande alls i detta sammanhang. Det ar inte majligt
for en utlandsk aktor att forvarva inflytande i ett skyddsvart bolag, vare sig i egen-
skap av férsdkringstagare eller forsékringsféretag. Den som tecknar en depaforsédk-
ring far i egenskap av forsékringstagare inte réstratten och forsakringsforetaget
kan inte styra i vilka bolag investeringar ska ske (annat &n genom placerings-
riktlinjer).

Om en sadan tilldmpning inte skulle anses uppfylla syftet med gransknings-
skyldigheten behéver férsakringsféretagen pa nagot vis kontrollera investeringar
som gérs inom ramen for depaférsakring pd annat satt &n som sker idag. Hur detta
skulle kunna ske utan att géra stora ingrepp pa strukturen bakom depaférsakringar
(exempelvis genom att permanent eller provisoriskt blockera vissa typer av inve-
steringar) ar idag oklart. Som ndmndes ovan kan férsékringsforetagen behdva gora
forandringar som knappast varit avsedda, om anmalningar kravs for investeringar
inom ramen for en depafdrsékring. Att blockera investeringar innebéar en risk for att
svensk skyddsvérd verksamhets formaga att attrahera riskkapital forsémras. Det
skulle innebé&ra motverkande effekt mot lagens syfte, som ar att skydda dessa for
Sverige viktiga bolag, genom att de da inte léngre far tillgang till de stora vérden
som fér ndrvarande investeras genom depafdrsékring.

En praktisk svarighet i sammanhanget &r att flera oberoende férsakringstagares
sammanlagda innehav i ett aktiebolag (inom ramen fér var och ens depaférsékring)
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kan innebdra att nar ytterligare en forsakringstagare investerar aven en mindre
andel i samma aktiebolag uppnar de sammanlagda, oberoende innehaven en
anmaélningspliktig gréns. Detta utan att ndgon utnyttjar roéstrétten i aktiebolaget.
Som narmare beskrivs i avsnittet nedan accentueras dartill problemet om ett
férsakringsféretag ingdr i en finansiell koncern med flera olika typer av finansiella
foretag. I sddana fall kan det finnas ytterligare subjekt som sjalvstandigt kan trigga
anmalningsskyldigheten (och som alltsa behéver kontrolleras och évervakas i real-
tid for att inte Overtrdda regelverket).

En annan aspekt &r att de som investerar i aktier genom depaférsékring forvantar
sig att kunna forvarva aktierna till den kurs som galler nar de ldgger ordern. Om
férsakringsforetaget férst pa nagot satt ska kontrollera sitt totala innehav i samtliga
forsékringar och sedan géra en anmélan samt dérefter vénta i 25 dagar pa besked
frdn granskningsmyndigheten innan kdp kan ske finns det en stor risk for kurs-
férandring under tiden. Detta skulle helt forandra forutsattningarna for investe-
ringar i aktier inom ramen fér depaférsakringar vilka dven anvands for pensions-
sparande. Pensionspremier behdver kunna placeras skyndsamt utan fordréjning
under vilken tid férsdkringstagarna star placeringsrisken.

Sammanfattningsvis innebar ovan att - oavsett att ett forsdkringsforetag formellt
ager aktier mot bakgrund av en eller flera férsakringstagares valda placering inom
en forsakring — det aldrig kan medfdra att en utléandsk investerare tillskansar sig
inflytande eller insyn i en svensk skyddsvard verksamhet.

Vi vill dessutom peka pa att férordningen (EU) 2019/452 om upprattande av en
ram for granskning av utldndska direktinvesteringar i unionen enligt skél 9 inte ar
tillamplig pa portféljinvesteringar. EU-domstolen har i en dom férklarat portfélj-
investeringar som férvérv av viardepapper pa kapitalmarknaden med enda syfte att
genomféra en penningplacering utan avsikt att inverka pa féretagets skétsel och
kontrollen av detta.?

Hinder for att lagga samman investeringar med dgarstrukturens
investeringar

Vi star bakom de stgmdpunkter som Fondbolagens férening uttryckt i skrivelse till
Inspektionen for strategiska produkter, att fondféretag inte ska ldgga samman
fonders innehav med dgarstrukturens. Det far stod &ven av forarbetena dar det
sags att en “investering som gors av ett fondbolag eller en forvaltare av en alterna-
tiv investeringsfond kan inte sdgas innebdra att en enskild andelsdgare 6kar sin
andel av rosterna i det foretag som &r féoremal for investeringen” (prop. 2022/23:
116, s 70). Férsakringsforetag &ger fondandelar bade genom férsékringstagarnas
val i fond- och depéférsakringar och genom investeringar som férsakringsforetaget
bestammer over.

Vad géller 6vriga investeringar kan det finnas hinder for tillgang till information om
ovriga koncernféretags 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. Férsékringsforetag ingar
ofta i finansiella koncerner med flera olika former av forsakringsforetag och dven

2 Stycke 19 i domen i de férenade malen C-282/04 och C-283/04.
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andra finansiella féretag, exempelvis fondbolag och vardepappersforetag. Vissa av
dessa verksamheter maste av legala skal drivas i skilda féretag. Precis som for de
enskilda forsakringstagarna inom ramen for en depaférsékring kan det finns
atskilliga subjekt inom en koncern som sjélvstandigt kan trigga anmalnings-
skyldigheten. For att bolagen inom koncernen ska vara sakra pa att inte dvertréda
regelverket kommer det att behéva ske dels ett stort realtidsutbyte av information
betréffande planerade investeringar i noterade aktier (i syfte att kunna utréna nar
en anmalningspliktig grans narmar sig, och vilket koncernbolag det ar som ska
genomféra anmalningen), dels en samordning/koordinering betraffande hur de
tilltdnkta investeringarna ska utféras (om det exempelvis &r flera koncernbolag som
avser att investera i samma noterade aktie i ndra tidsforbindelse med varandra).

Att sprida information mellan koncernbolag om planerade investeringar i noterade
aktier kan vara otillatet enligt marknadsmissbruksregleringen. Viss samordning kan
visserligen ske mellan finansiella koncernféretag — men inte fullt ut. Precis som
Fondbolagens Forening framférde i sin skrivelse till myndigheten torde, exempelvis,
krav pa att utfora transaktioner pa bésta sétt sta i vagen fér en full koordinering
mellan ett vérdepappersforetag och dvriga koncernbolag. Ett vardepappersbolags
aktiehandel sker efter analys av marknaden och vérderingen av en aktie. Transak-
tioner kan t.o.m. ske med automatiserad orderldggning pa en brakdel av en
sekund. Ett férsakringsforetags innehav av aktier inom ramen foér depaférsékring
kan inte heller ssmmanldggas med det innehav som ett fondbolag i samma koncern
har genom sina fonder.

Utvecklingen pd EU-niva

EU-kommissionen féreslog i januari en ny férordning om granskning av utlandska
investeringar i EU som kan komma krava andringar i lagen om granskning av
utlandska direktinvesteringar. Ett av syften med forslagen ar att okomplicerade
investeringar inte ska anmalas i samarbetsmekanismen. De lagandringar som detta
kan medféra bor inte avvaktas for att |6sa svarigheterna férsakrings- och tjénste-
pensionsféretag for narvarande star infor.

Svensk Forsakrmg = Svensk Férsakring

it k_' ;
// // . u Qq,L /é(: “(U,//)K{/w/\l }(lq\

Johan Lundstrém Lena Frlman Blomgren /

I v

4(4)



