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Remissvar

Ett bättre premiepensionssystem (S2019/04594/SF)
Företagarna noterar att organisationeninte inbjudits att lämna synpunkter på det
rubricerade förslaget. Företagarnakänner sig trots detta manadeatt påtala följande:

Hårdare krav på fonder som finns i dagens fondtorg är välkommet. Men förändringar i
systemet bör göras med eftertänksamhet och inte yrvaken bestörtning. Vi är oroade över att
utredningen i sin iver att begränsa fondmarknaden ävenförsämrarde mindre och växande
företagens möjligheter till finansiering och därmedvillkoren förstora delar av Sveriges
näringsliv.

Finansieringssvårigheternaökarförmindreochväxandesvenskaföretag

Enökadtillväxtärdetendasättetattlångsiktigthöjapensionerna. Detendasättetattuppnå
tillväxtärgenomkonkurrenskraftigaochväxandeföretag.

UpprepadeundersökningaravblandannatFöretagarnavisarattmindreochväxandeföretag
uppleverbetydandesvårighetermedattfåfinansieringtillinvesteringarochtillväxt. Nu
riskerarutredningenattytterligareförsvårasmåföretagensfinansiering.

Enmajoritetavsmåföretagensomhaftbehovavexternfinansieringförinvesteringarunder
desenastetolvmånadernauppleverbetydandesvårigheter. Totaltuppger56procentattdet
ärganskaellerväldigtsvårtattordnaexternfinansieringtillsinainvesteringar. Samtidigt
minskarandelenföretagsomfinansierarinvesteringargenombanklån. 1 Dettatrotsen
extrempenningpolitikochhögkonjunktur. Ingenmärkbarförbättringihurförtagenupplever
möjligheternatillexternfinansieringharkunnatutläsasdesenasteåren. Ienkommande
konjunkturnedgångärdetdocktroligtattlägetkommaattförvärras.

Särskiltviktigtärexterntkapitalideväxandeföretagenmedanställda, isynnerhetför
övergångenfrånmikroföretagtillföretagmedövertioanställda. 2 Detvillsäga: deföretag
somstårfördensvenskaekonominstillväxtärberoendeavexterntkapital. Detärviktigtatt
framhållaattfinansieringavföretagärettekosystem. Närtillgångentillkapitalpå
marknadenförsvåras, fårdeteffekterpåallaföretagochderasfinansieringsmöjligheter.

Idetförstaskedetavomdaningenavsystemetminskadeantaletvalbarafondermedöver30
procentochplanenenligtutredningensförslagärattdeskaminskaavsevärtinästasteg.
Dessutomskadeupphandlasmednågraårsmellanrum, vilketökarkostnadernaför

1 Företagarnas finansieringsundersökning (2019)
2 Tillväxtverket, Företagens villkor och verklighet (2017).
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fondbolagen. Mindre, aktivtförvaltadeochnischadefondersåsomsmåbolagsfonderärde
somförstfårstrykapåfoten.

Baradetsenasteåretharantaletfondersominvesterarisvenskasmåbolagminskatfrån18
till13. Dekvarvarandehartillsammansinvesterat25 miljarderkronorisvenskasmå-och
medelstoraföretag, enligtenrapportförfattadavekonomiedoktorMikaelSandström. 3 Om
deförslagsomutredningenpresenteratblirverklighetkommerantaletfondermedall
sannolikhetreduceras ytterligare. Iderasställekommerstora, oftainternationella,
investeraremedindexfonderdärdetintefinnsutrymmeförsvenskasmåbolagiportföljen.
Detstrypertillväxtmöjligheten, intebaraförnoteradesmåbolagutanocksåmindreföretag
somännuintehunnitlikalångt. Omkapitaltillgångenminskarförnoteradebolagblirdeti
praktikenomöjligtattanskaffakapitalfördemindre.

Idagslägethar13svenskasmåbolagsfonderca25miljarderkronoriinvesteratkapitalpå
fondtorgetisvenskasmåföretag. 4 Avdettotalakapitaletpåfondtorgetärcaenfemtedel
investeratisvenskaaktier. AP7Såfanharca1 procentavkapitaletisvenskaföretag.
Sammantagetharpensionsspararnaochfondtorgettillförtsvenskaföretag250 miljarder
kronor, vilketalltsådirektbidragittillenhögretillväxtisvenskekonomi.

SverigeochStockholmsbörsen, Nasdaq, stickerutiinternationellajämförelsergenomsina
relativtmångabörsintroduktioner. 5 Ettbidragandeskältilldettaärvillighetenbland
pensionssparareochfondbolagattinvesteraismåföretag.

Utredningensambitionattbegränsaandelenmedelsomplacerasiaktivafonder, såsom
småbolagsfonder, lederoundvikligentillatttillgångentillkapitalförsvenskasmåföretag
minskar. Omnoteradebolagfårsvårtmedfinansieringendrabbasonoteradeföretagän
värre.

Medutredningensförslagförsvinnerviktigkompetensfrånsmåbolag

Globaliseringenochenradekonomisk-politiskareformerharsedan1990-taletökattrycket
pådensvenskaägarmodellen. Institutionellainvesterare, somförvaltarsinaklienters
tillgångar, harvuxittillenbetydandeägarkategori. Utvecklingenkommersannoliktatt
fortsättaframöver. Itaktmedattnyaägareströmmatinpådensvenskaaktiemarknadenhar
traditionellaaktieägargruppersomindividerochfamiljerminskatsinägarandel. Densvenska
ägarmodellenmedentydligtidentifierbarkontrollägareriskerardärförattersättasavett
ägarvakuum, däralltflersvenskabörsbolagsaknartydligtidentifierbaraägaresom
investerartid, anseendeochkapitalibolagenförattlångsiktigtutveckladessa.

Medföreslagnaändringaravpremiepensionssystemetminskarsvenskarnasmöjligheteratt
investeraiochtadelavsvenskaföretagsvärdeskapande. Atttadelavjustdemindreoch
växandesvenskaföretagensvärdeutvecklingblirdärmedingetförenvanligpensionssparare.
Iställetkommerdetihögregradkrävasspecialistkompetensföratthittainvesteringaroch
möjligheterattägaimindresvenskaföretag.

Valberedningenärcentralidensvenskaägarmodellen. Somexempelkannämnasatti
valberedningarför14svenskabörsbolagsitter275representanterförsvenskafondbolag.
Motsvarandesiffraför16 utländskafondbolagär21. Särskiltviktigaärdessafondbolagför

3 Sandström, Mikael, ”Ett världsunikt fondtorg”(2019).
4 Pensionsmyndigheten, månadsstatistik.
5 PwC, ”IPO Watch Europe”, 2019.
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valberedningarnaimindreföretag. Omkringvarfjärdevalberedningsrepresentantibolag
medmarknadsvärdepå7,5–10 miljarderkronorkommerfrånettfondbolag. 6

AP7Såfa – enhögriskprodukt

AP7Såfabeskrivsavutredningensomenmerellermindrelågriskprodukt. Iställetärdeten
merriskfylldinvesteringändegenomsnittligainvesteringarnapånuvarandefondtorget.
Fondenharenmyckethögexponeringmotaktiemarknadenochtilldetenbelåningsgradpå
omkring25 procent.

Utredningensambitionattendastdeverkligtkunnigaskaplacerasinamedeliandrafonder
änAP7Såfatersigmycketbesvärande. NobelpristagarenRichardH. Thalerharpekatpåatt
denrisksomfunnitsiickevalsalternativetkanfåallvarligakonsekvenserför
värdeutvecklingenavpensionsspararnaspengar. Enbörsutvecklingsomdenmellan2006–
2009 skulleinnebäraattAP7Såfan, mednuvarandehävstång, tappadenärmre70 procentav
sittvärde. 7 Attvaggainpensionssparareienfalsktrygghetkan– merändemisstänkta
bedrägeriersomfigureratipremiepensionssystemettidigare– utarmaförtroendetförhela
premiepensionen.

EfterspeletavskandalernamedAllraochFalconFundsharmedrättaöppnatför
självrannsakanhoslagstiftarenochtillsynsmyndigheten. Låtossdärförinväntaeffekternaav
deregelförändringarsomredangjorts, innanytterligareinskränkningarivalfriheten
klubbas. Allra-ochFalconFunds-affärernahandlarimycketomrenabedrägerierochutgör
enmycketdåligfondförkonstruktivlagstiftning. Detfinnsingenmotsättningmellan
trygghetochvalfrihetförpensionssparare.

Valarkitektur

Enviktigdelnärpremiepensionssystemetsjösattesvarförutomdenhögreavkastningenatt
bidratillfolkbildningochengagemangisinegenprivatekonomi, detsombrukarfallaunder
begreppet”financialliteracy”. Utredningenkonstaterarattdettamålinteuppfyllts.

Trotsutredningenskonstaterandeharmångaändåaktivtvaltattplacerasittpensionskapital
imindresvenskaföretagochibolagsomsatsarpåenmerhållbarframtid. Genomatt
begränsavilkafondersomfinnsattväljablandminskarincitamentenförpensionsspararna
attfortsättaintresserasigochtaansvarförsinprivatekonomi. Pensionsspararegenomskådar
givetvischimärendådeendastfårväljablandettfåtalstatligtsanktionerandefonder.

Iställetförattbegränsavalfrihetenbordemyndigheternablibättrepåattinformeraoch
utbildaipensionsfrågor. Ingaansatserhardockgjortsförattinvolveradesåkallade
soffliggarna. Ytterligarebegränsningarivalfrihetenochänmindrekopplingartillsvenska
tillväxtföretagminskarbådeallmänhetensengagemangochägandeisvenskasmåbolag, det
förlorarallapå.

Utredningenvillöverlåtastoradelaravutformningenavvalarkitekturentillenny
myndighet. Valarkitekturenäremellertidencentraldelavpremiepensionssystemets
omdaningvilketgördetmycketsvårtattförhållasigtillutredningensförslagochatt

6 Fondbolagens förening.
7 Cronqvist, Henrik, Richard H. Thaler och Frank Yu (2017). Choice Architecture in Pension Systems: Theory and
Practice.
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överblickakonsekvenserna. Denskisssomändåframgåriutredningenantyderatt
valarkitekturenblirsvåröverskådligförpensionssparare, vilketknappastskulleöka
engagemangetfördenegnapensionen.

Utredningenbeskriverattettavproblemenmeddagensfondtorgärattdetär
svåröverskådligtförpensionsspararnaochattdetdärmedärsvårtattgörarationellaval.
Utredningensförslagförattkommatillrättameddettaärennyvalarkitekturiflerastegi
syfteattförsvåraochmotverkaaktivavalblandpensionsspararna. Företagarnavill
understrykaviktenavattmotverkaenåtergångtillbegränsandevalmöjlighetersomfråntar
medborgareegenmaktochvalfrihet.

UtredningenföreslårattSjundeAP-fondenskafåettutökatuppdragochsamtidigt
omvandlastillennymyndighetförpremiepensionensfondförvaltning. Eftersomde
upphandladefondernakonkurrerarmedförvalsprodukten(AP7)sommyndighetensjälv
förvaltarochaktivtämnardrivakapitaltillfinnsdetallvarligamål-ochintressekonflikteri
konstruktionen.

Konsekvensanalys

Företagarnakonstaterarattförslagetinteärtillräckligtutrett. Påverkanpå
finansieringssituationenfördemindreochväxandeföretagennämnsöverhuvudtagetintei
konsekvensutredningen. Engrundligkonsekvensanalysavförslagetmåstegöras,ivilkendet
tydligtredogörsfördeekonomiskakonsekvensernaförföretagen.

Företagarnaavstyrkerutredningensförslag

Svenskasmå-ochmedelstoraföretagharståttförfyraavfemnyajobbsedan1990. Dethar
varitmöjligttrotsbetydandesvårigheterattanskaffafinansieringförmindreochväxande
företag. BantningenavPPM-systemetriskerarnuattsvältasvenskföretagsfinansieringoch
tillväxtytterligare.

Motbakgrundavdettaochdemissförhållandesomtidigareförekommitpåfondtorgetoch
dennuvarandepensionsmyndighetensoförmågaattageraanserFöretagarnaatt
utredningensförslagärolämpligt. Företagarnaavstyrkersåledesutredningensförslagisin
helhet. Förslagetriskerarattallvarligtförsvårademindreochväxandeföretagens
finansieringochdärmedhämmadensvenskatillväxten. Förslagetriskerarävenattminska
svenskapensionsspararesdemokratiskarättighetattinvesteraiochtadelavden
värdetillväxtsomskerijustmindreochväxandeföretag.
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