e e
@ Fondbolagens férening

. SWEDISH INVESTMENT FUND ASSOCIATION

Justitiedepartementet

cc: Finansdepartementet

2024-02-19

Framstdlining om andring av lagen om granskning av utlandska
direktinvesteringar

Fondbolagens forening hemstéller att lagen (2023:569) om granskning av utldndska
direktinvesteringar ses over i syfte att fortsatt mojliggora fondverksamhet enligt lagen
(2004:46) om viardepappersfonder, LVF, och lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder, LAIF.

Bakgrund

Lagen om granskning av utlandska direktinvesteringar (UDI-lagen) tradde i kraft den
1december 2023. Vissa investeringar fir fran den tidpunkten inte goras utan en
foregdende anmalan till Inspektionen for Strategiska Produkter, ISP. UDI-lagen syftar
till att hindra skadliga utlindska (tredje land) direktinvesteringar i svensk skyddsviard
verksamhet. Anmilningsskyldigheten géller emellertid dven for EU-baserade, inklusive
svenska, aktorers investeringar. Fondbolag ska séledes foranmaéla vissa investeringar
innan de genomfGrs. Investeringen far genomforas forst efter det att ISP gett
klartecken, vilket kan ta upp till fem veckor i enklare fall och sex manader i andra fall.

Anmaélningsskyldigheten omfattar investeringar i en méngd olika typer av verksamhet.!
Myndigheten for samhillsskydd och beredskap har uppskattat att mer dn 100 000
svenska foretag omfattas. Det ar oklart hur ménga borsnoterade bolag som berors och
det gar inte att avgora vilka noterade bolag som i ndgon del av koncernen och fran tid
till annan driver sddan verksamhet som omfattas av anmalningsskyldigheten.

Tillimpningen och konsekvenserna for svenska finansiella foretag ar inte behandlade i
lagstiftningsarbetet. Det har till exempel inte gjorts ndgon nirmare analys av hur lagen
forhaller sig till den finansiella regleringen. Det dr olyckligt att finansmarknadens
aktorer, sdsom Fondbolagens forening, inte fatt majlighet att delta i lagens beredning

1 5 § UDI-lagen och Myndigheten for samhéllsskydd och beredskaps foreskrifter om vilka
samhaillsviktiga verksamheter som omfattas av lagen (2023:560) om granskning av utlindska
direktinvesteringar.
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som remissinstans. Foreningen har identifierat regelkonflikter och svarigheter att
hantera anmailningsskyldigheten inom ramen for fondverksamhet.

Mot bakgrund av fondbolagens sdrart och den reglering fondbolagen har att f6lja
hemstéller Fondbolagens forening om att UDI-lagen bor dndras. I forsta hand bor
fondbolag undantas frin anmaélningsskyldigheten. I andra hand, om det trots allt skulle
anses befogat att granska fondbolagens investeringar, bor fondbolag kunna erhélla ett
godkidnnande av investeringar som giller under viss tid eller till dess dgarkretsen i
bolaget dndras pa sitt som kréver tillstdnd av Finansinspektionen.

Fondbolag bor undantas fran anmdalningsskyldigheten i UDI-lagen

Fondbolag forvaltar aktier for fondandelsdgarnas rakning och dger séledes inte aktierna
som ingdr i de forvaltade fonderna. Fondbolagen styr inte flodena i en fond, utan kop
av aktier ar i stor utstrackning avhiangiga infloden av kapital i fonden fran andelsdgarna.
Fondbolagen foretrdder andelsigarna i alla fragor som roér fonderna och ar i
forvaltningen skyldiga att handla uteslutande i andelsdgarnas gemensamma intresse.2
Det innebir att fondbolagen enligt lag dr forhindrade att agera i eget intresse nar de
utnyttjar den rostratt som foljer av ett aktieinnehav, utan maste agera for andelsdgarnas
rakning och i linje med fondens mélsattning enligt fondbestaimmelser som godkénts av
Finansinspektionen.

Anmalningsskyldigheten enligt UDI-lagen intrdder nir vissa gransvarden for dgandet i
ett foretag 6verskrids, dar det lagsta gransvardet ar tio procent av rosterna i foretaget.
Ett fondbolag far inte forvarva aktier med sddan rostriatt som gor det mojligt for
fondbolaget att utéva ett visentligt inflytande i portfoljforetaget (5 kap. 20 § LVF).
Beroende pa omsténdigheterna kan fondbolaget via virdepappersfonderna komma att
forvalta aktier som motsvarar nigot mer &n tio procent av rosterna i ett portfoljbolag,
forutsatt att detta inte medfor att fondbolaget far ett visentligt inflytande i
portfoljbolaget. Specialfonder, som forvaltas enligt LAIF, kan genom undantag fran
bestammelsen i 5 kap. 20 § LVF ha storre innehav i enskilda portfoljbolag.3 Det giller
framfor allt innehav i smé eller medelstora noterade bolag. For andra alternativa
investeringsfonder finns inte nagon begriansning av moéjligheten att 4ga en viss andel av
aktierna i ett portfoljbolag. Sarskilda bestaimmelser finns emellertid for en alternativ
investeringsfonds forvarv av onoterade foretag.4

Fondbolag utfor dagligen ett mycket stort antal transaktioner i de flesta noterade aktier
utgivna av svenska bolag. Handeln sker efter analys av marknaden och viarderingen av
en aktie. Malsattningen for investeringarna och vilka innehav en fond far ha framgar av
fondbestimmelserna. Skyldigheten att agera i andelsdgarnas gemensamma intresse
innefattar att transaktioner och orderldggning ska goras sa att basta mojliga resultat
uppnaés, bland annat med avseende pa pris och snabbhet.5 Fondbolaget maste tillse att
placeringsbeslut utfors i 6verensstimmelse med fondens mal, vilket ofta ar att ge

2 4 kap. 2 § LVF resp. 8 kap. 1 § och 12 kap. 2 § LAIF.

312 kap. 13 § LAIF.

411 kap. LATF.

518 kap. 2 § och 19 kap. 2 § Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:9) om
vardepappersfonder.
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andelsidgarna basta mojliga avkastning.® For att leva upp till dessa krav kan utférandet
av ett investeringsbeslut inte avvaktas i dagar eller veckor.

Vid infloden av kapital i en fond har andelsigarna ritt till en exponering mot de
tillgdngar som enligt fondbestimmelserna ska inga i fonden, och likvida medel maste
darfor omgéende kunna omsittas i aktier. — Vid forvaltning av indexfonder har
fondbolaget en legal skyldighet gentemot andelsdgarna att folja index. Placeringar i de
aktier som ingdr i indexet maste kunna goras omgaende vid séval infloden i fonden som
nir omviktning av de aktier som ingar i indexet sker.

Enligt UDI-lagen forutsitts att en anmailan ska goras forst nar det star klart att
investeringen avses fullféljas efter besked fran ISP.” Fondbolags investeringsbeslut ar
emellertid avhingiga den aktiekurs som géller vid tiden for beslutet, och inte den kurs
som galler dagar eller veckor senare. Det gar saledes inte for ett fondbolag att gora en
anmadlan av en investering som man med ndgon sikerhet avser att fullfélja.

Anmalningsplikten fir i praktiken den konsekvensen att fondférvaltare inte kan
investera i aktier som motsvarar tio procents dgande i noterade bolag. Darmed har en
sparr inforts som inte ar forenlig med fondregelverket och fondbolagets forpliktelser.

Av det anforda foljer att foranmélningar av aktiekop inte 1ater sig goras inom ramen for
fondférvaltning.

Riskerna for att ett tillstandspliktigt fondbolag skulle kunna skada svenska skyddsvirda
intressen #r, med hinsyn till bolagens sidrart och den reglering de har att folja,
obefintliga. Detta innebar att nyttan av en anmaélningsskyldighet for transaktioner inom
fondf6rvaltning inte stdr i ndgon rimlig proportion till de negativa konsekvenser den
foranleder. I sammanhanget kan konstateras att EU-domstolen i dom den 13 juli 2023
i mal C-106/22 slar fast att EU:s féorordning om en ram for granskning av utlandska
direktinvesteringar8 endast ar tillimplig nir investeringar gors av foretag frén ett
tredjeland. En investering som gors av ett foretag som ar registrerat inom EU omfattas
diaremot inte av forordningens tillimpningsomrade. Ett hinder fér EU-baserade
foretags investeringar far i stillet provas mot EUF-fordragets bestimmelser om fri
rorlighet av kapital eller etableringsfriheten. Ett s allvarligt forsvarande av EU-baserad
fondverksamhet, som det svenska granskningssystemet medfor — &ven om det sannolikt
aldrig kommer att tas nagot beslut om att de facto férbjuda en investering — torde enligt
foreningens mening sta i strid med EUF-fordraget.

Foreningen menar ocksd att fondbolags investeringar utgér sddana
portfoljinvesteringar som EU-forordningen inte ar tillimplig pa.2 Med sédana
investeringar avses finansiella investeringar utan avsikt att kontrollera portfolj-
bolaget.’o EU-kommissionen bedomer med hanvisning till att portfoljinvesteringar inte
omfattas av tillimpningsomrédet, att EUF-fordragets bestimmelser om fri rorlighet av
kapital endast aktualiseras betriffande en marginell del av de transaktioner som

616 kap. 2 § tredje stycket FFFS 2013:9.

7 Prop. 2022/23:11 s. 54 och 190.

8 Europaparlamentets och ridets férordning (EU) 2019/452 av den 19 mars 2019 om
upprattande av en ram for granskning av utlindska direktinvesteringar i unionen.

9 Skal g till a. férordning.

10 Jfr skil 16 till EU-kommissionens forslag till ny forordning om granskning av utlandska
investeringar inom EU, COM(2024) 23 final.
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omfattas.” Genom att den svenska UDI-lagen omfattar dven portfdljinvesteringar
aktualiseras daremot frigor om granskningssystemet stir i strid med principen om fri
rorlighet av kapital. Fragan om portfoljinvesteringar ar 6verhuvudtaget inte behandlad
iden svenska lagen eller dess forarbeten.

Foreningen menar mot den bakgrunden att starka skil talar for att svenska
fondférvaltare bor undantas fran anmailningsplikten. Detsamma bor gilla for EU-
baserade fondbolag och forvaltare av alternativa investeringsfonder (AIF-forvaltare).

I andra hand boér fondforvaltare i vart fall kunna erhalla godkdnnande som investerare
tills vidare pé basis av dess befintliga dgarkrets, och med forpliktelse att ansoka hos ISP
pd nytt vid sidana é&ndringar 1 Adgarkretsen som kraver tillstind av
Finansinspektionen.’2 Det skulle bespara ISP hanteringen av en rad anmélningar i
onodan samtidigt som det skulle mojliggora for fondforvaltare att fortsitta driva
fondverksamheten i andelsdgarnas bista intresse och i enlighet med gillande
fondlagstiftning.

Anmadalningsskyldigheten for fondbolag i en koncern bor klargoras

Enligt 7 § forsta stycket 1 UDI-lagen ska en anmélan goras om nagon i fondbolagets
agarstruktur, efter investeringen, direkt eller indirekt, skulle komma att forfoga Gver
rosterna i mélbolaget. Av forarbetena framgar att moderbolaget i en koncern anses
indirekt kunna férfoga 6ver rosterna som dotterbolagens forvarv av aktier motsvarar.:3
Som utgangspunkt ska siledes aktier som innehas av olika bolag i en koncern
sammanriknas for att avgora om en grians for anmalningsskyldighet uppnas.

For ett fondbolag i en koncern skulle det kunna innebéra att varje investering, oavsett
storlek, skulle behova foranmalas och fondbolaget behéva avvakta besked fran ISP
innan en transaktion far genomfoéras. Det skulle innebira att fondverksamhet inom en
koncern omojliggors.

Foreningen har dock gjort bedomningen att nér ett fondbolag eller en AIF-forvaltare i
sin forvaltningsverksamhet agerar sjalvstandigt och utnyttjar rostriatten for de aktier
som ingar i fonderna oberoende av sitt moderbolag, kan moderbolaget inte anses
indirekt forfoga 6ver dessa roster. Nagon sammanrakning av de roster fondbolaget eller
ATF-forvaltaren forfogar 6ver och de roster andra koncernbolag forfogar 6ver ska darfor
inte ske. Foreningens bedomning har 6verlamnats i ett brev till ISP (bilaga). Det
framstar emellertid som rattsosékert att frdgan inte tas upp inom ramen f6r UDI-lagen
eller dess forarbetena, inte minst da konsekvenserna av en annan bedémning skulle bli
forodande. Foreningen menar att fragan, for det fall fondférvaltare inte undantas fran
anmalningsskyldigheten, av rattssikerhetsskal bor klargoras.

1Aa.s. 4.

12 11 kap. LVF resp. 3 kap. 3 § forsta stycket 3 och 3 kap. 10 § LAIF samt 3 kap. 38 §
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:10) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder.

13 Prop. 2022/23:11 s. 69, 75 och 190.
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Anmadalningsskyldighetens tillimpning pa olika typer av aktieinnehav bor
klargoras

I 4 kap. lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument finns bestimmelser om
offentliggorande av innehav av noterade aktier efter det att en affar genomforts, s.k.
flaggningsskyldighet. I lagen klargors hur anmilningsskyldigheten ska tillimpas i
forhéllande till olika typer av aktieinnehav som ar vanliga i finanssektorn. Det finns
aven ett uttryckligt undantag for fondbolag frén kravet att sammanrikna innehav med
ovriga koncernbolag.:4 For det fall fondforvaltare inte undantas fran anmaélnings-
skyldigheten menar foreningen att det finns skil att klargora tillimpningen av
anmalningsskyldigheten i UDI-lagen p& motsvarande sitt.

FONDBOLAGENS FORENING

Fredrik Nordstrom Helene Wall
vd chefsjurist
14 4 kap. 16 §.
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