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Remissvar

Ett battre premiepensionssystem (S2019/04594/SF)

Foretagarna noterar att organisationen inte inbjudits att lamna synpunkter pa det
rubricerade forslaget. Foretagarna kanner sig trots detta manade att patala foljande:

Hérdare krav pa fonder som finns i dagens fondtorg ar valkommet. Men forandringar i
systemet bor goras med eftertinksamhet och inte yrvaken bestortning. Vi ar oroade over att
utredningen i sin iver att begransa fondmarknaden dven forsamrar de mindre och vixande
foretagens mojligheter till finansiering och darmed villkoren for stora delar av Sveriges
naringsliv.

Finansieringssvdrigheterna okar for mindre och vixande svenska foretag

En okad tillvaxt ar det enda sittet att langsiktigt hoja pensionerna. Det enda sittet att uppna
tillvaxt ar genom konkurrenskraftiga och viaxande foretag.

Upprepade undersokningar av bland annat Foretagarna visar att mindre och vixande foretag
upplever betydande svarigheter med att fa finansiering till investeringar och tillvaxt. Nu
riskerar utredningen att ytterligare forsvara sméforetagens finansiering.

En majoritet av sméforetagen som haft behov av extern finansiering for investeringar under
de senaste tolv manaderna upplever betydande svarigheter. Totalt uppger 56 procent att det
ar ganska eller valdigt svart att ordna extern finansiering till sina investeringar. Samtidigt
minskar andelen foretag som finansierar investeringar genom banklan.* Detta trots en
extrem penningpolitik och hogkonjunktur. Ingen markbar forbattring i hur fortagen upplever
mojligheterna till extern finansiering har kunnat utlasas de senaste aren. I en kommande
konjunkturnedgang ar det dock troligt att 1aget komma att forvirras.

Sarskilt viktigt ar externt kapital i de vixande foretagen med anstillda, i synnerhet for
overgangen fran mikroforetag till foretag med over tio anstillda.2 Det vill sdga: de foretag
som star for den svenska ekonomins tillvaxt ar beroende av externt kapital. Det ar viktigt att
framhalla att finansiering av foretag ar ett ekosystem. Nar tillgdngen till kapital pa
marknaden forsvaras, far det effekter pa alla foretag och deras finansieringsmaojligheter.

I det forsta skedet av omdaningen av systemet minskade antalet valbara fonder med 6ver 30
procent och planen enligt utredningens forslag ar att de ska minska avsevart i nasta steg.
Dessutom ska de upphandlas med nagra ars mellanrum, vilket 6kar kostnaderna for

! Féretagarnas finansieringsundersokning (2019)
2 Tillvaxtverket, Foretagens villkor och verklighet (2017).
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fondbolagen. Mindre, aktivt forvaltade och nischade fonder s som smébolagsfonder ar de
som forst far stryka pa foten.

Bara det senaste aret har antalet fonder som investerar i svenska smabolag minskat fran 18
till 13. De kvarvarande har tillsammans investerat 25 miljarder kronor i svenska sma- och
medelstora foretag, enligt en rapport forfattad av ekonomie doktor Mikael Sandstrém.3 Om
de forslag som utredningen presenterat blir verklighet kommer antalet fonder med all
sannolikhet reduceras ytterligare. I deras stille kommer stora, ofta internationella,
investerare med indexfonder dar det inte finns utrymme for svenska smébolag i portfoljen.
Det stryper tillvixtmojligheten, inte bara for noterade smabolag utan ockséd mindre foretag
som dnnu inte hunnit lika l&ngt. Om kapitaltillgdingen minskar for noterade bolag blir det i
praktiken omgjligt att anskaffa kapital for de mindre.

I dagslaget har 13 svenska sméabolagsfonder ca 25 miljarder kronor i investerat kapital pa
fondtorget i svenska sméaforetag.4 Av det totala kapitalet pa fondtorget ar ca en femtedel
investerat i svenska aktier. AP7 Safan har ca 1 procent av kapitalet i svenska foretag.
Sammantaget har pensionsspararna och fondtorget tillfort svenska foretag 250 miljarder
kronor, vilket alltsa direkt bidragit till en hogre tillvaxt i svensk ekonomi.

Sverige och Stockholmsborsen, Nasdagq, sticker ut i internationella jaimforelser genom sina
relativt manga borsintroduktioner.5 Ett bidragande skal till detta ar villigheten bland
pensionssparare och fondbolag att investera i smaforetag.

Utredningens ambition att begriansa andelen medel som placeras i aktiva fonder, s som
smabolagsfonder, leder oundvikligen till att tillgangen till kapital for svenska sméaforetag
minskar. Om noterade bolag far svart med finansieringen drabbas onoterade foretag an
varre.

Med utredningens forslag forsvinner viktig kompetens frdn smdbolag

Globaliseringen och en rad ekonomisk-politiska reformer har sedan 1990-talet 6kat trycket
pa den svenska dgarmodellen. Institutionella investerare, som forvaltar sina klienters
tillgdngar, har vuxit till en betydande agarkategori. Utvecklingen kommer sannolikt att
fortsatta framover. I takt med att nya dgare strommat in pa den svenska aktiemarknaden har
traditionella aktieagargrupper som individer och familjer minskat sin dgarandel. Den svenska
agarmodellen med en tydligt identifierbar kontrollagare riskerar darfor att ersattas av ett
agarvakuum, dar allt fler svenska borsbolag saknar tydligt identifierbara dgare som
investerar tid, anseende och kapital i bolagen for att 1angsiktigt utveckla dessa.

Med foreslagna andringar av premiepensionssystemet minskar svenskarnas mojligheter att
investera i och ta del av svenska foretags virdeskapande. Att ta del av just de mindre och
vaxande svenska foretagens vardeutveckling blir darmed inget for en vanlig pensionssparare.
Istallet kommer det i hogre grad kriavas specialistkompetens for att hitta investeringar och
mojligheter att d4ga i mindre svenska foretag.

Valberedningen ar central i den svenska dgarmodellen. Som exempel kan nimnas att i
valberedningar for 14 svenska borsbolag sitter 275 representanter for svenska fondbolag.
Motsvarande siffra for 16 utlandska fondbolag ar 21. Sarskilt viktiga ar dessa fondbolag for

3 Sandstrém, Mikael, ”Ett varldsunikt fondtorg”(2019).
4 pensionsmyndigheten, manadsstatistik.
5 PwC, ”IPO Watch Europe”, 2019.
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valberedningarna i mindre foretag. Omkring var fjarde valberedningsrepresentant i bolag
med marknadsvirde pa 7,5—10 miljarder kronor kommer fréan ett fondbolag.¢

APy Sdfa — en hogriskprodukt

AP7 Safa beskrivs av utredningen som en mer eller mindre lagriskprodukt. Istillet ar det en
mer riskfylld investering 4n de genomsnittliga investeringarna pa nuvarande fondtorget.
Fonden har en mycket hog exponering mot aktiemarknaden och till det en belaningsgrad pa
omkring 25 procent.

Utredningens ambition att endast de verkligt kunniga ska placera sina medel i andra fonder
an AP7 Safa ter sig mycket besviarande. Nobelpristagaren Richard H. Thaler har pekat pa att
den risk som funnits i ickevalsalternativet kan fa allvarliga konsekvenser for
vardeutvecklingen av pensionsspararnas pengar. En borsutveckling som den mellan 2006—
2009 skulle innebara att AP7 Safan, med nuvarande havstang, tappade narmre 70 procent av
sitt virde.” Att vagga in pensionssparare i en falsk trygghet kan — mer dn de misstankta
bedragerier som figurerat i premiepensionssystemet tidigare — utarma fortroendet for hela
premiepensionen.

Efterspelet av skandalerna med Allra och Falcon Funds har med ratta Oppnat for
sjalvrannsakan hos lagstiftaren och tillsynsmyndigheten. Lat oss darfor invanta effekterna av
de regelforandringar som redan gjorts, innan ytterligare inskrankningar i valfriheten
klubbas. Allra- och Falcon Funds-affarerna handlar i mycket om rena bedragerier och utgor
en mycket dalig fond for konstruktiv lagstiftning. Det finns ingen motsittning mellan
trygghet och valfrihet for pensionssparare.

Valarkitektur

En viktig del nar premiepensionssystemet sjosattes var forutom den hogre avkastningen att
bidra till folkbildning och engagemang i sin egen privatekonomi, det som brukar falla under
begreppet “financial literacy”. Utredningen konstaterar att detta mél inte uppfyllts.

Trots utredningens konstaterande har ménga anda aktivt valt att placera sitt pensionskapital
i mindre svenska foretag och i bolag som satsar pa en mer hallbar framtid. Genom att
begransa vilka fonder som finns att vélja bland minskar incitamenten for pensionsspararna
att fortsatta intressera sig och ta ansvar for sin privatekonomi. Pensionssparare genomskadar
givetvis chimaren da de endast far vilja bland ett fatal statligt sanktionerande fonder.

Istillet for att begransa valfriheten borde myndigheterna bli battre pa att informera och
utbilda i pensionsfragor. Inga ansatser har dock gjorts for att involvera de s kallade
soffliggarna. Ytterligare begransningar i valfriheten och dn mindre kopplingar till svenska
tillvaxtforetag minskar bade allmanhetens engagemang och dgande i svenska smabolag, det
forlorar alla pa.

Utredningen vill 6verlata stora delar av utformningen av valarkitekturen till en ny
myndighet. Valarkitekturen ar emellertid en central del av premiepensionssystemets
omdaning vilket gor det mycket svart att forhalla sig till utredningens forslag och att

% Fondbolagens férening.
7 Cronqvist, Henrik, Richard H. Thaler och Frank Yu (2017). Choice Architecture in Pension Systems: Theory and
Practice.
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overblicka konsekvenserna. Den skiss som dnda framgér i utredningen antyder att
valarkitekturen blir svaroverskadlig for pensionssparare, vilket knappast skulle 6ka
engagemanget for den egna pensionen.

Utredningen beskriver att ett av problemen med dagens fondtorg ar att det ar
svaroverskadligt for pensionsspararna och att det darmed ar svéart att gora rationella val.
Utredningens forslag for att komma till ratta med detta ar en ny valarkitektur i flera steg i
syfte att forsvara och motverka aktiva val bland pensionsspararna. Foretagarna vill
understryka vikten av att motverka en atergang till begransande valmojligheter som frantar
medborgare egenmakt och valfrihet.

Utredningen foreslar att Sjunde AP-fonden ska fa ett utokat uppdrag och samtidigt
omvandlas till en ny myndighet for premiepensionens fondférvaltning. Eftersom de
upphandlade fonderna konkurrerar med forvalsprodukten (AP7) som myndigheten sjilv
forvaltar och aktivt Amnar driva kapital till finns det allvarliga méal- och intressekonflikter i
konstruktionen.

Konsekvensanalys

Foretagarna konstaterar att forslaget inte ar tillrackligt utrett. Paverkan pa
finansieringssituationen for de mindre och vixande foretagen namns éverhuvudtaget inte i
konsekvensutredningen. En grundlig konsekvensanalys av forslaget méste goras, i vilken det
tydligt redogors for de ekonomiska konsekvenserna for foretagen.

Foretagarna avstyrker utredningens forslag

Svenska sma- och medelstora foretag har statt for fyra av fem nya jobb sedan 1990. Det har
varit mojligt trots betydande svarigheter att anskaffa finansiering for mindre och viaxande
foretag. Bantningen av PPM-systemet riskerar nu att svilta svensk foretagsfinansiering och
tillvaxt ytterligare.

Mot bakgrund av detta och de missforhallande som tidigare forekommit pa fondtorget och
den nuvarande pensionsmyndighetens oformaga att agera anser Foretagarna att
utredningens forslag ar olampligt. Foretagarna avstyrker saledes utredningens forslag i sin
helhet. Forslaget riskerar att allvarligt forsvara de mindre och vixande foretagens
finansiering och dirmed himma den svenska tillvixten. Forslaget riskerar dven att minska
svenska pensionssparares demokratiska rattighet att investera i och ta del av den
vardetillvaxt som sker i just mindre och vixande foretag.

Datum, enligt ovan
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