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Bakgrund

Svenskt Naringsliv har beretts méjlighet att kommentera den foreliggande utredningen. Da
utredningen ar omfattande ar kommentarerna begransade till féljande omraden, eftersom
dessa beddms ha storst inverkan pa foretagens kapitalférsoérjning:

e Likviditetshantering och inlésen
e Langivande verksamhet i alternativa investeringsfonder

Den svenska kapitalmarknaden ar en av de starkaste inom EU och lyfts ofta fram som en
forebild for andra medlemsstater. Investeringsfonder ar av stor betydelse for naringslivet, da
den samlade fondférmdgenheten i dagslaget uppgar till runt 8 000 miljarder kronor. Det
svenska fondsparandet ar en viktig finansieringskalla fér naringslivet och kapitalmarknaden
utgor ett viktigt alternativ till den allt mer stramt reglerade banksektorn. Av den anledningen
menar Svenskt Naringsliv att det ar av yttersta vikt att alla beslut som paverkar
fondmarknaden beaktar naringslivets behov av kapital.

Likviditetshantering och inlosen

Foretagsobligationsfonder, och sarskilt de som investerar i féretagsobligationer med lagt
kreditbetyg, kan fa likviditetsproblem under stressade marknadsférhallanden. Under mars
2020, i borjan av coronapandemin, 6kade utfldodena ur foretagsobligationsfonder samtidigt
som likviditeten i foretagsobligationer foll kraftigt. Flera forvaltare skot darfér upp kép och
inlésen med hanvisning till vasentlig varderingsosakerhet i tillgadngarna.

Foretagsobligationer &r en vaxande och allt viktigare del av naringslivets finansiering, vilket
varit en vantad utveckling sedan inférandet av stramare bankregleringar i kélvattnet av den
senaste finanskrisen. Under slutet av 2020 utgjorde féretagsobligationer cirka 16 % av de
icke-finansiella foretagens skuldfinansiering. Riskprofilen i marknaden har dessutom stigit
sedan en lang tid tillbaka, till foljd av att fler foretag genomfér emissioner. Pa den svenska
marknaden utgjorde mellan 2009 och 2023 den lagsta investment grade-nivan, BBB, 53 %
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av den genomsnittliga arliga emissionen inom investment grade. Det kan jamféras med 11 %
under perioden 2000-2008".

| och med slutimplementeringen av Basel 3 (ibland benamnt Basel 4) kan
foretagsobligationernas roll komma att forstarkas, da det kvarstar olésta problem kopplade
till kapitalgolvet och utlaning till foretag utan kreditbetyg2. Sammantaget motiverar detta
atgarder for att sékerstalla att foretagsobligationsmarknaden fungerar battre under stressade
forhallanden.

Svenskt Naringsliv tillstyrker darfor utredningens forslag om att bestammelserna om
inlésen av fondandelar anpassas till miniminivan i UCITS-direktivet. Effekten blir att en
vardepappersfond varje manad ska vara 6ppen for inldsen minst tva dagar med skaligt
mellanrum eller, efter tillstand fran Finansinspektionen, en dag. En sadan andring borde 6ka
mojligheterna fér bade investerare och forvaltare att investera langsiktigt aven i mindre
likvida tillgangar.

Langivande verksamhet i alternativa investeringsfonder

Ett nytt regelverk foreslas for alternativa investeringsfonder som bedriver utlaning, till féljd av
forandringar i AIFM-direktivet. Det nya regelverket berér marknaden for private credit, som
avser utlaning som sker utanfor det traditionella banksystemet och som inte finansieras
genom offentligt handlade vardepapper. Private credit omfattar t.ex. direktlan fran fonder till
medelstora bolag och specialiserade kreditfonder.

Att detta fungerar val ar sarskilt viktigt mot bakgrund av de allt stramare regelverk som
reglerar banksektorn och darmed paverkar foretagsutlaningen. Svenskt Naringsliv
tillstyrker att utredningen foreslar att direktivets maximalt tillatna havstang pa 175 %
for oppna och 300 % for slutna fonder implementeras i svensk ratt. Vi vill dessutom
framhalla vikten av att i framtiden undvika att mer restriktiva regler inférs, om inte goda skal
foreligger.
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