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Svensk Forsakring inskranker remissvaret till att avse endast de foreslagna
skyldigheterna for institutionella investerare, vilket i huvudsak behandlas i kapitel 6
i promemorian.

Svensk Forsédkring anser att det i promemomorian har gjorts valgrundade
avvdagningar i hur skyldigheterna ska genomfdras i svensk ratt. Svensk Forsakring
anser dock att det finns vissa behov av fortydliganden i férslaget till andringar i
forsdkringsrorelselagen (2010:2043). Svensk Forsakring delar inte heller
promemorians bedémning att de nya skyldigheterna inte kommer att leda till nagra
betydande merkostnader for svenska livférsakringsforetag (vilket har och
fortsattningsvis i remissvaret daven innefattar tjanstepensionsforetag).

Svenska forsdkringsforetag har redan ett stort aktiedgarengagemang

Svenska forsakringsforetag innehar i dagslaget aktier for mer an 2000 miljarder
kronor, inklusive de aktier som finns i fond- och depaférsdkringar. Fér svenska
forsakringsforetag utgor aktier en betydligt stérre andel av tillgdngarna &n vad som
ar fallet bland motsvarande féretag i EU (se exempelvis Svensk Forsakrings
Omvarldsbeskrivning 2018 sid. 14). Genom sitt aktieinnehav tillh6r férsakrings-
foretagen de storsta &garna i manga av bolagen pa Stockholmsbérsen. P& sa satt
bidrar de svenska férsakringsféretagen till bland annat finansiering av svenska
bolag och déarmed till tillvéaxt och valfard.

Att ha ett starkt skydd och tydliga rattigheter for aktiedgare ar darfor viktigt for
forsékringsforetagen. Sa ar fallet dverlag i Sverige och det forstarks ytterligare
nagot med de &ndringar som nu foéreslds. Men i andringsdirektivet finns ocksa
skyldigheter for institutionella investerare, det vill sdga livférsékringsféretag,
kopplat till aktieinnehavet. Dessa skyldigheter motiveras i andringsdirektivet, och
som aterges i inledningen av kapitel 6 i promemorian, med att institutionella
investerare (och kapitalférvaltare) sallan engagerar sig i de bolag i vilka de ager
aktier. Enligt andringsdirektivet agerar investerarna ofta kortsiktigt och
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nedprioriterar forskning och utveckling inom bolagen. Enligt andringsdirektivet
redovisar dessutom manga institutionella investerare inte sina investerings-
strategier for férmanstagarna.

Svensk Férsdkring anser inte att denna beskrivning stdmmer éverens med hur
svenska forsakringsféretag agerar. Istallet ar foretagen I&ngsiktiga investerare i
aktier och dvriga innehav av tillgdngar. Féretagen &r redan nu engagerade i manga
av de bolag dér de &ger aktier och agerar for att forbattra bolagens finansiella och
icke-finansiella resultat, bland annat gallande hallbarhet, ménskliga réattigheter och
hur bolagen styrs. De redovisar ofta sina investeringsstrategier for formanstagarna,
bland annat d& hallbara investeringar blir allt viktigare fér pensionsspararna.
Svensk Férsakring delar dock andringsdirektivets syn att engagemang i
investeringarna bor uppmuntras och att investeringsstrategin bér redovisas. Men
att inféra en sddan skyldighet som nu gérs &r knappast en uppmuntran.

Vissa av de foreslagna dndringarna av forsdkringsrorelselagen bor
fortydligas

Trots invdndningarna mot att dessa skyldigheter nu inférs i Sverige till féljd av
andringsdirektivet sa anser Svensk Férsékring att promemorians férslag till hur
dessa nya skyldigheter for institutionella investerare ska genomféras i svensk ratt
ar dverlag vél avvagda. Exempelvis gors detta genom att det sarskiljs mellan den
kapitalférvaltning som gérs genom diskretionar férvaltning och genom fonder.
Svensk Férsakring anser dock att vissa av de féreslagna dndringarna i férsakrings-
rorelselagen (2010:2043) bor fortydligas.

I de foreslagna 6 kap 13 a § och 16 kap. 2 a § forsékringsrorelselagen star att
"Denna skyldighet galler enbart i forhallande till aktieplaceringar som férsékrings-
foretaget sjalvt forfogar 6ver”. Det handlar om att foérsakringsforetagen inte ska
behdva redovisa sin investeringsstrategi for de aktier som finns i fond- och
depéférsdkringar. Svensk Férsékring tillstyrker att denna skyldighet inte ska galla
aktierna som finns i dessa forsakringar, dad det &r férsdkringstagarna och inte
forsakringsféretagen som bestammer i vilka fonder och aktier som detta kapital
placeras i. Men det &r forsakringsforetaget som direkt eller indirekt dger aktierna
och som kan férfoga 6ver dessa aven nar de ar placerade inom ramen fér en fond-
eller depaférsakring. Forslaget fangar darfoér inte de avsedda undantagen. En béttre
I6sning &r att undantagen istallet anger att “Denna skyldighet galler inte for
aktieplaceringar for vilka forsékringstagarna och andra ersattningsberattigade bar
placeringsrisken.” Denna skrivning forekommer redan i férsakringsrérelselagen (se
exempelvis 6 kap. 8 §).

Genomgaende i férslagen till &ndringarna av férsékringsrérelselagen anvands
begreppet reglerad marknad utan att detta egentligen definieras. Av dndrings-
direktivet (artikel 1.2.2) framgar att en reglerad marknad har ska definieras som en
marknad enligt definitionen i artikel 4.1.21 i Europaparlamentets och radets direktiv
2014/65/EU. Det innebdar att detta enbart géller de marknader (system) som finns
inom EES. I nuvarande 6 kap. 6 § forsékringsrorelselagen finns redan begreppet
reglerad marknad, men d& med en annan betydelse. Den bestdémmelsen genomfér
artikel 132.4 tredje stycket i Solvens II-direktivet, varvid definitionen av reglerad
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marknad i artikel 13.22 i det direktivet avses, dvs. det innefattar dven de aktier
som handlas utanfér EES. Trots att man i promemorian tydligt anger att
bestdmmelserna endast galler reglerade marknader inom EES (se exempelvis
Definitionen av reglerad marknad pa sidan 302 i promemorian) sa kan inte samma
begrepp anvéndas i forsakringsrorelselagen med tva olika betydelser.
Férarbetsuttalanden med detta innehall &r under dessa férutsattningar inte
tillréckligt. De nu féreslagna bestammelserna maste darfor fortydligas genom att
det uttryckligen anges att de endast omfattar aktier upptagna till handel pa
reglerade marknader inom EES.

Det bér aven fortydligas i vilka fall det & mer en generell beskrivning av
investeringsstrategin som krévs och i vilka fall det behdvs en redogérelse for
respektive portféljbolag. Framfér allt ar den féreslagna 6 kap. 13 b § problematisk.
Svensk Forsdkring uppfattar direktivets krav pa en redogérelse fér hur aktie-
dgarpolicyn genomférts som att ett forsdkringsféretag inte behéver [lamna denna
redogérelse for varje enskilt innehav, utan att redogérelsen kan ldmnas for
portféljen som helhet. Det bor goras tydligt i lagtexten, férslagsvis genom att andra
meningen i forsta stycket inleds med orden "Redogdrelsen ska innehalla en allman
beskrivning for portféljbolagen som helhet av ....”. Aven 6 kap. 13 a § bor
fortydligas, genom att férsta meningen i andra stycket inleds med "I principerna

n

ska forsakringsforetaget lamna en dvergripande beskrivning av ....".

Den féreslagna 16 kap. 2 b § i forsakringsrorelselagen kan tolkas som att om ett
forsakringsforetag investerar i aktier pa en reglerad marknad s& maste féretaget
ocksa redogéra detaljerad information fér forvaltning av dven andra investeringar,
exempelvis diskretiondr forvaltning som endast innefattar investeringar i
rantebarande instrument och investeringar i rena obligationsfonder. Det &r inte
syftet med de nya reglerna att dven andra tillgangar an vissa aktier ska inkluderas.
Aven i férfattningskommentaren finns det en oklarhet vilken kapitalférvaltning som
dsyftas. Svensk Férsékring anser darfor att det i 16 kap. 2 b § bor fértydligas att
detta géller endast i de fall forvaltningen galler investeringar i aktier upptagna till
handel pa reglerade marknader inom EES. Det gors férslagsvis genom féljande
andringar i forsta stycket. Inledningen bor &ndras till “Om ett férsakringsforetag
som omfattas av 2 a § tréffar en 6verenskommelse om diskretionéar férvaltning av
investeringar i aktier upptagna till handel pa reglerade marknader inom EES, med
ett ....”. Vidare bor forsta stycket 2 &ndras till ” investeringsbeslut som grundas pa
bedémningar av det finansiella och icke-finansiella resultatet pa medellang till Iang
sikt for de portféljbolag som &r upptagna till handel pa reglerad marknad inom EES
och ett engagemang i dessa portfdljbolag i syfte att férbattra deras resultat pa
medellang till Iang sikt”. Aven sista stycket bor andras enligt féljande: “Om
forsakringsforetaget investerar i en vardepappersfond, ett utlandskt fondféretag
eller en alternativ investeringsfond som investerar i aktier upptagna till handel pa
reglerade marknader inom EES ska forsakringsforetaget ...".

I sista stycket i féreslagna 16 kap. 2 b § framgar att om férsakringsféretag
investerar i vardepappersfonder, utlandska fondféretag eller alternativa
investeringsfonder ska féretaget redovisa mindre information an vad som &r fallet
vid diskretionar férvaltning. Svensk Forsékring tillstyrker att det gérs skillnad
mellan dessa investeringar och diskretionar férvaltning. Aven har bér dock
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fortydliganden goras. Av lagtexten kan man fa intrycket att férsakringsféretag
maste ldmna information fér var och en av de fonder de investerar i. Det kan
knappast vara avsikten, vilket ocksa framgar i promemorian bland annat under
avsnitten “Informationen ska vara 6versiktlig” (sid 258) och "Redovisningen ska
avse investeringsportféljen som helhet” (sid 265). I de fall forsakringsféretag
investerar i flera olika aktiefonder for att sprida riskerna, vilket i sluténdan gynnar
pensionsspararna, ger dessutom information om de samlade fondinnehaven en mer
informativ bild. Vi foresldr darfor att det aktuella stycket istéllet skrivs enligt
féljande (inklusive féreslagna &ndringar ovan).”Om forsakringsforetaget investerar i
vardepappersfonder, utldndska fondféretag och alternativa investeringsfonder som
investerar i aktier pa en reglerad marknad inom EES ska férsékringsféretaget, i
stillet for den information som avses i férsta och andra styckena, lamna 6versiktlig
information om hur placeringarna i dessa fonder stdmmer 6verens med profilen och
I6ptiden for forsékringsforetagets ataganden ...".

Kan leda till betydande merkostnader for livforsdakringsforetagen

Enligt konsekvensanalysen i promemorian (kapitel 13.3) bedéms de nya
skyldigheterna inte leda till nagra betydande merkostnader fér svenska
livférsakringsféretag, bland annat eftersom foretagen idag redan har principer for
aktiedgarengagemanget. Svensk Forsékring instdmmer inte i den bedémningen.

Visserligen har manga livférsékringsféretag redan principer for sitt aktiedgar-
engagemang, men den arliga redogérelse fér hur man har bedrivit detta
engagemang i de enskilda bolagen, bland annat installningen i viktiga fragor pa
bolagstdmman, kommer att innebara betydande merkostnader. Vissa av de
svenska livférsakringsforetagen dger aktier i I&ngt dver 100 bolag som handlas pa
reglerade marknader inom EES. Det innebar att foéretagen arligen maste gora
omfattande redovisningar om sitt engagemang fér vart och ett av dessa bolag.
Darfor delar inte Svensk Forsdkring promemorians bedémning att inga betydande
merkostnader kan tillkomma av dessa nya skyldigheter.

I promemorians konsekvensanalys motiveras bedémningen att det inte uppkommer
nagra betydande merkostnader av de nya skyldigheterna ocksd med att det
kommer finnas en mdjlighet att avsta fran att offentliggéra vissa uppgifter och i
stallet I&mna en tydlig och motiverad forklaring till ett sadant beslut. Sadana "folj-
eller-forklara”-regler &r ur manga perspektiv positiva da foretagen lattare kan
anpassa tillampningen till den egna situationen. Men samtidigt uppstar ocksa en
hég grad av osdkerhet hur Finansinspektionen kommer att évervaka att reglerna
efterlevs.

Svensk Forsdkring anser att regleringens ansats med f6lj- och férklara inte bor
begrénsas i praktiken utan ska tillampas flexibelt fér att informationen ska kunna
géras meningsfull. En pragmatisk och proportionell tillsyn bér vara det enda
rimliga, dar det b6ér vara naturligt att beakta att det finns flera olika satt att
utforma principerna pa som alla kan vara dndamalsenliga. Detsamma géller
bedémningarna av vilka uppgifter som &r obetydliga sa att ingen information
behdvs. Om Finansinspektionen inte bedriver sin tillsyn pa sddant sétt sa kan det
ge upphov till godtycklighet och betydande merkostnader fér de svenska
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livforsakringsforetagen. Man bor ocksa ha i atanke att denna nya skyldighet vad
galler foretagens aktiedgarengagemang bara &r en i raden av liknade krav vad
galler information till tillsynsmyndigheter och andra, som alla ger upphov till stora
administrativa kostnader.

Dessutom kan mervérdet fér pensionsspararna av att livforsakringsforetagen nu blir
skyldiga att publicera mycket detaljerad och omfattande information om sitt
aktieinnehav ifrdgasattas. Detta talar ocksa for att “félj- eller férklara-"reglerna ska
tillampas pa ett flexibelt s&tt. Framst galler det kravet att arligen uppge hur man
har stallt sig i frdgor som har behandlats pd bolagsstdmmor. Manga livférsékrings-
foretag har, som tidigare nadmnt, aktieinnehav i ett stort antal bolag. Den
information som kunderna (pensionsspararna) ar intresserade av riskerar darfor att
drunkna i mangden detaljuppgifter. Det vore olyckligt om den transparens som
forekommer och som kunderna efterfragar motverkas av allt fér rigords tilldmpning
av dessa nya krav. Dessa krav ar inte heller absoluta, utan gér det mgjligt att
exempelvis inte arligen redogéra fér hur principerna har tillampats. Svensk
Forsdkring anser darfor att denna mojlighet att forklara inte ska begréansas i
praktiken. Istéllet ska den tillampas flexibelt for att informationen ska kunna géras
meningsfull for pensionsspararna.
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