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Kommentar till premiepensionsutredningen med fokus pa riskkapital och dgarstyrning

Utredningen som lédgger grunden for det s.k. steg 2 i fordndringen av premiepensionssystemet har ett
antal mal med forslagen: okat konsumentskydd, en valarkitektur ddr forvalet dr utgangspunkt och
bibehallen valfrihet for dem som kan och vill vilja”.

Vad vi kan beddéma &r de malen &r i allt vdsentligt uppnddda med den reformering som redan gt rum
pa fondtorget med 29-punktsprogrammet i Steg 1. Anslutningskraven dr hérda, ett stort antal fonder
och forvaltare har nekats anslutning.

Steg 2 kommer att innebédra en forindring av systemet och kommer sannolikt medféra konsekvenser
for svensk kapitalmarknad och dgarstyrning givet de stora volymer kapital som systemet innehaller —
och forvéntas vixa till.

En aspekt som helt saknas i utredningen &r vad konsekvenserna blir av Steg 2 for svensk
riskkapitalforsorjning och aktiv dgarstyrning, framfor allt vad avser noterade sma och medelstora
foretag. Utredaren tittar inte p& konsekvenserna inom dessa omraden ”eftersom riskkapitalforsirjning
och dgarstyrning aldrig var en malscttning med PPM”.

Det dr dock ett faktum att det kapital som samlats i premiepensionens fonder under 20 ar fatt en
betydande vikt pa dessa omraden. Den fraga som vi saknar belysning av &r: vad fér det for
konsekvenser om huvuddelen av kapitalet istédllet hamnar i AP7 och liknande globala indexfonder?

Premiepensionens fonder bidrar till svensk riskkapitalférsorjning

Ca 20 procent av PPM-kapitalet &r placerade i svenska aktier. Férvalet AP7 har 1 procent i svenska
aktier. Detta innebdr att systemet uppskattningsvis bidragit med 6ver 250 miljarder kronor till den
svenska riskkapitalforsorjningen.

Pensionsspararnas pengar har forsett svenska foretag med kapital for investeringar. Genom att de
avsatta medlen i premiepensionssystemet tillfors aktiemarknaden, dkar tillgangen pa
investeringsvilligt kapital till svenska foretag. Déarigenom kan foretagen vixa, tillvixten i ekonomin
oka och pensionerna bli hogre. Premiepensionssystemet har alltsa levererat i enlighet med de
ursprungliga intentionerna. Pensionssparandet leder till béttre tillgdng pa kapital for svenska foretag,
vilket ger hogre tillvaxt, vilket i sin tur ger hogre pensioner.Fondtorget i dess nuvarande form har
ocksé stor positiv inverkan pd svenska smabolag. Idag finns 13 svenska smébolagsfonder pa
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fondtorget. Dessa har ca 25 mdkr i investerat kapital'. Samtliga smabolagsfonder pa fondtorget #r
aktivt forvaltade. Nastintill alla fonder (12/13) har slagit sitt jamf6relseindex (MSCI Sweden Small
Cap) pa 5 ars sikt. Dessutom har alla fonder presterat béttre &n SIX Portfolio Return Index under
samma tidsperiod?.

Smaébolagsfonderna &r viktiga for svensk innovationskraft i en stor méngd samhillskritiska industrier,
ddribland sjukvard. Vid arsskiftet, innan Steg 1 paborjades, fanns 18st svenska smabolagsfonder pa
fondtorget. Det innebér att var tredje smabolagsfond forsvunnit fran torget.

Idag sparar 223 000 personer i svenska sméabolagsfonder pa Fondtorget?. I takt med att antalet fonder
minskat sedan &rsskiftet har antalet sparare i smabolagsfonder minskat med 9500 sparare. Skulle ett
upphandlat fondtorg bli verklighet finns starka skl att tro att kategorin krymper betydligt.

Konsekvenser for kapitalforsorjningen

Utredningen diskuterar inte inverkan pé riskkapitalforsorjningen, kapitalfloden pa den svenska borsen,
likviditet vid nya noteringar mm. Sverige ligger i topp i Europa avseende antal nya bérsnoteringar.
Den svenska borsen attraherar bade riskkapital och bolag for notering efter en lang period med en vil
fungerande kapitalmarknad, inte minst fér sma och medelstora bolag. Det finns dedicerat kapital for
kategorin bland annat i form av smabolagsfonder av den typ som finns pa premiepensionens fondtorg.
Over tid har det byggts upp kompetens och erfarenhet av att bygga, virdera och notera nya bolag.
Bolag som séker breddat d&gande och nytt kapital behdver kunniga investerare — och omvént sa
behover sméabolagsfonder ha tillgang till manga sma foretag for att kunna sitta samman en livskraftig
portfdlj.

Att inte ta hénsyn till dessa aspekter bor ses som en allvarlig brist vid utformandet av ett nytt fondtorg.
Med ett upphandlat fondtorg kommer morgondagens stora kapitalinflode att slussas in i AP7an vilket
forsamrar kapitalforsorjningen till svenska bolag, i synnerhet for smébolag.

Det é&r inte bara noterade bolag som drabbas. Om stora kapitalfléden forsvinner ut i globala index sa
drabbar det inte bara de bolag som finns pa bérsen idag. Det kan ocksa bidra till noteringsklimatet
forsdmras, vilket ytterligare hdmmar innovationskraften i svenskt néringsliv.

Det finns &ven risk for stora kapitalforflyttningar vid upphandlingsperiodens slut. Kraftiga
kapitalfluktuationer &r inte bara negativt for fondbolagen som forlorar delar av sitt forvaltade kapital
utan ocksa for bolagen dir pengarna finns placerade.

Hur paverkas svensk dgarstyrning?

Bolagsstyrning &r ett omrade som knappt ndmns i utredningen men som spas paverkas negativt av ett
upphandlat fondtorg. I konsekvensanalysen hévdar utredningen att hallbarhetskriteriet i upphandlingen

! pensionsmyndigheten, manadsstatistik -fonder och fondsparande 2019-07-31

2 Avkastningen ar berdknad netto efter alla kostnader som belastar fonden, till exempel efter avdrag fér fondens
férvaltningsavgift (Morningstar —avkastningsstatistik 2019-10-07).

4 Risk for viss dubbelrdkning da sparare kan spara i flera smabolagsfonder.
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kommer att sékerstélla dgarstyrning*. Samtidigt kommer allt kapital som hamnar i AP7 (p4 sikt
uppskattningsvis 75% av kapitalet enligt utredaren: 3000 mdkr av totalt 4000 mdkr) samt alla pengar
som hamnar i indexfonder att undandras aktiv férvaltning och ddrmed #garstyrning?’.

Genom den foreslagna valarkitekturen &r en trolig utveckling att huvuddelen av kapitalet kommer att
placeras i stora utlandska bolag som tillhor index. Ju storre vikt man tillméter laga avgifter, desto
hogre kommer andelen indexforvaltning att bli av det kapital som inte redan placerats i globalindex
genom AP7.

Aktivt dgande dr viktigt for att sikerstilla att bolagen utvecklas i linje med aktiedigarnas mélbild. Om
de stora fondforvaltarna tillats dominera s& kommer ocksa maktkoncentrationen att 6ka.

Kapitalinflodet till svenska bolag fran AP7 kommer inte heller att bidra till dgarstyrningen eftersom
AP7 inte far vara aktiv i svensk bolagsstyrning®. I sin tur betyder det att pensionskapital som delvis
syftar till att tillgodose spararnas intresse genom indirekt inflytande i bolagsstyrelser forsvinner.

Tillvéxtbolag dr av extra stort behov av ett aktivt institutionellt dgarskap, de far ett professionellt
bollplank vilket ofta gynnar bolagens vérdering. De stora internationella fondjittarna dr for langt ifran
bolagen for att tillféra nagot i detta sammanhang.

De svenska fondbolagen 4r i ménga fall aktiva dgare, de bidrar till bolagen de investerar i genom att
nérvara pa bolagsstimmor och i nomineringskommittéer. De stora internationella fonderna har inte
alls samma intresse eller mojligheter att vara nédrvarande i bolagen.

Idag har AP7 investerat i ca 3000 utlandska bolag. Eftersom AP7 inte bildar sig ndgon djupare
forstielse for varje enskilt bolag rostar de pa bolagstimmor genom en standardiserad matris.

Aven om det ir bittre &n ingenting, gar det inte att jimfora med engagemanget i aktivt forvaltade
fonder. Konsekvensen av en generisk bolagsstyrning som inte tar hénsyn till bolagsspecifika
omsténdigheter &r att det riskerar att ge bolagen felaktiga styrdirektiv som snarare missgynnar bolagets
utveckling.

Vér syn édr att det finns starka skél att gora en utékad konsekvensanalys av hur riskkapital och
dgarstyrning pa den svenska borsen kommer att paverkas innan regeringen gér vidare med Steg 2.

Posmpde Nl mce o Bk

Patrik Tigerschiold
Ordf6rande
Foreningen for god sed pa virdepappersmarknaden

4 Regeringen, Ett bittre pensionssystem, SOU 2019:44, kap 18.20, s. 649.
5 Regeringen, Ett bittre pensionssystem, SOU 2019:44, kap 18.13, s. 632.
®Regeringen, Ett bittre pensionssystem, SOU 2019:44, kap 18.13, s. 636.
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