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Yttrande avseende Eftt biittre premiepensionssystem

Nasdaq Stockholm AB (nedan Nasdaq) tillhandahaller tjinster inom handel, informationstjéinster och
upptagande till handel av finansiella instrument. Koncernen driver borser och handelsplattformar i de
nordiska och baltiska linderna samt virdepapperscentraler i Baltikum och Island. 1 Sverige finns
déirutover bolag som bedriver clearing- och investeringsverksamhet samt tillhandahaller produkter och
tjdnster inom finansiell teknologi.

Som borsoperatdr i Sverige dr en av vara frimsta uppgifter att hjidlpa svenska foretag att hitta
finansiering. Under de senaste dren har Norden, med Nasdaq Stockholm som draglok, varit en av
Europas mest aktiva regioner for borsnoteringar. Sverige har ett virldsledande finansiellt ekosystem av
ridgivare, investerare, fondbolag, analytiker och andra aktérer som hjilper iiven foretag, stora som sma,
till borsen. Nasdaq utgdr en del av denna infrastruktur genom erbjuda en plattform diir investerare och
entreprendrer kan motas. Nasdaq vérnar om det svenska finansiella ekosystemet som byggts under
ménga dr och vi striivar kontinuerligt for att utveckla och bevara detta tillsammans med marknadens
aktorer.

Det dr mot denna bakgrund som Nasdaq Stockholm AB (nedan Nasdaq) avger yttrande genom
remissvar den 14 februari 2020 avseende Betinkande av Utredningen om ett upphandlat fondtorg for

premiepension — “Ett bittre premiepensionssystem”,

I det féljande redovisas Nasdaqs synpunkter pa forslaget.
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Nasdaqs synpunkter

Inledande kommentarer

Nasdaq dr av asikt att premiepensionen, som en del av den allminna pensionen, fyller en viktig funktion
1 att garantera ekonomisk trygghet under alderdomen. Genom att syftet med reformen — att mojliggdra
hogre avkastning genom investeringar pa kapitalmarknaden och att bidra till riskspridning inom den
allmdnna pensionen — i hog utstrickning uppfyllts har premiepensionssystemet varit gynnsam for
merparten av svenska pensionirer. Nasdaq delar utredningens och Pensionsgruppens ambitioner att
etablera ett vl fungerande fondtorg som minskar risken for att oseriosa aktorer far tilltride till
premiepensionssystemet. Nasdaq anser att de atgiirder som togs i det forsta steget till ett reformerat
fondtorg var ett nédvindigt och limpligt steg for att nd detta syfte. Effekterna av dessa atgirder borjar
gora avtryck och antalet fonder tillgédngliga pd Fondtorget har redan reducerats markant. Nasdaq anser
diirfor att tidsplanen for att infora ytterligare forandringar kan vara férhastad, och att mer tid bor ges
for att analysera utfallet av de redan genomférda dndringarna.

Vidare anser Nasdaq, precis som utredarna, att mdlet for premiepensionssystemet ska ta sin
utgdngspunkt i att leverera en si bra férsiikring som méjligt. Nasdaq stiller sig dock fragande till
utredningens = stillningstagande att premiepensionssystemet inte ska utformas for att frimja
samhallsintressen, exempelvis tillvixt i svensk ekonomi. Nasdaq menar att det snarare ir utformningen
av premiepensionssystemet som bidragit till att skapa forutsittningar for tillviixt och sysselsittning hos
ménga borsnoterade bolag, vilket ocksd avspeglat sig i den avkastning som skapats genom
premiepensionssystemets langsiktighet som investerare i och dgare av svenska foretag.

Nasdaq vill darfor i det foljande belysa vikten av ett vilfungerande, mangdiversifierat pensionssystem
som vérnar om individens méjlighet att vilja inriktning och risknivé for sitt pensionssparande.

Likviditet och prisformation i andrahandsmarknaden

Bérshandeln sker i realtid och spelar ddrmed en viktig roll i prissittningen av foretag. Prisinformationen
och en god likviditet i marknaden &r virdefull dven for att virdera féretag utanfor borsen. Dessutom
bidrar borsen och dess regelverk till 6kad transparens i de foretag som #r noterade, vilket ocksi skapar
och bibehéller fortroende for dem. I det nuvarande premiepensionssystemet ir cirka 45 procent' av
kapitalet pd fondtorget placerat i tillgingar som handlas i Sverige. Det innebir ett signifikant
kapitalflode som érligen tillkommer bérsens andrahandsmarknad och &r en bidragande orsak till den
goda likviditet som finns pa Nasdaq Stockholm (Stockholmsbérsen). Det andra steget i reformeringen
av premiepensionssystemet kommer genom sin utformning paverka den andel av kapital som
direktinvesteras i Sverige.

Den valstruktur som utredningen nu foreslar bestir av forvalet for de som inte dnskar gora ett aktivt
val, och ett upphandlat Fondtorget. Det upphandlade Fondtorget kommer erbjuda ett mindre utbud av
valbara fonder. Forvalet, AP7 Sifa, kommer lyftas fram in mer 4n tidigare genom begrinsningar i
valstrukturen med filter och hinder for de sparare som vill utnyttja sin valfrihet. Den komplexitet som
valstrukturen innebdr kommer gynna “det enkla valet”, det vill siiga férvalslésningen som erbjuds av
Sjunde AP-fonden.

Stockholmsborsens andel i globala index ligger idag runt en 1 procent. Eftersom Sjunde AP-fonden
placerar enligt ett globalt aktieindex kommer det innebdra att det svenska ppm-kapitalet i hogre
utstréickning an tidigare kommer placeras enligt ett globalt akticindex med vildigt begrinsade
investeringar i Sverige och stora investeringar internationellt. Att bara 1 procent® av forvalets kapital
investeras i Sverige kan ses som vildigt negativt for Sverige, dessutom kan det ifrgasittas ur en

1 S0U 2019:44, sid 217
Zhttps://www.ap7.se/sa-arbetar-vifaktieplaceringar
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diversifieringssynvinkel. Detta kapital kommer ocksa i stor utstrickning sika sig till stora indextunga
globala aktier med hog likviditet, vilket kommer missgynna investeringar i sma och mellanstora bolag
(SMEs) som i sin natur dr mindre likvida och inte har den storlek i form av marknadsviirde som passar
fonder av AP7 Sifas storlek. Dessutom riskerar minga av de svenska smabolagsfonderna och aktivt
forvaltade Sverigefonderna att forsvinna frin det nya upphandlade fondtorget till fsrméan for de billigare
passiva indexfonderna. Detta spir pa ovan beskrivna driinering av kapital frin den svenska
aktiemarknaden och di framst fran de mindre bolagen som inte ingér som en del i de mest vilkinda
borsindexen. Att pd detta sitt missgynna riskkapitalforsérjning i svenska SMEs ir inte bara negativt for
dessa foretag och investerarna i dessa bolag. SMEs viixer generellt snabbare in storre, viletablerade
foretag och utgdr en signifikant del av jobbskapande i Sverige, vilket leder till att dessa forindringar i
forlingningen kan fa en bredare samhiillspdverkan.

Di tillstromningen av kapital genom premiepensionssystemet sker 16pande kommer detta allt annan
lika innebira att tillstromningen av ny likviditet till den svenska aktiemarknaden dven minskar
sekventiellt framdver. Nivdn pa likviditeten i marknaden 4r en viktig parameter for investerare som
utvéirderar sina placeringar. Om foréindringarna till Premiepensionssystemet bidrar till att forsimra
likviditeten i den svenska marknaden kan investerare framgent bli férhindrade att placera kapital i vissa
aktier. Detta kan minska investeringsviljan dven hos andra placerare och ge upphov till en negativ spiral
med alltmer forsimrad likviditet. Forsimrad likviditet och prisformation dr nigot som i férlingningen
kommer skada marknadens funktionssitt och fa effekter pd den férvintade avkastningen samt
marknadens kénslighet i turbulenta tider.

Finansiering av SME-bolag

Som den stdrsta handelsplatsen i Norden &r en av vdra uppgifter att hjilpa tillviixtbolag finansiera sin
verksamhet och framtida utveckling. Med stéd av den verksamhet som de olika aktorerna pi den
Nordiska finansmarknaden bidrar med har vi sedan 2015 vilkomnat niira 450 nya borsnoteringar, som
tillsammans har inbringat ver 22 miljarder euro i kapital till bolagen. Majoriteten av dessa noteringar
har skett pi den svenska marknaden och framfor allt pd vér tillvixtmarknad for SMEs, Nasdaq First
North Growth Market.

De svenska fonderbolagens investeringar i svenska bolag har varit en starkt bidragande faktor till den
framgéng Sverige haft i att finansiera bdde svenska och utlindska bolag, bide som ankarinvesterare i
borsnoteringar, men dven som stora aktiedgare i sekundirmarknadserbjudanden, di bolagen behovt
ytterligare finansiering for fortsatt expansion. Skapandet av tillvéxt och sysselsittning i Sverige genom
fondernas investeringar i svenska foretag ska inte underskattas. Detta har varit bra fér likviditeten och
prisformationen i aktiehandeln och for svenska bolag, och i férlingningen dven svenska pensioner. I en
internationell jimforelse utmirker sig Stockholmsbdrsen som den bérs som sett dver de senaste 50 dren
skapat niist hogst realavkastning globalt, hela 8,5 procent érligen i snitt dver 50 ar’,

Nasdagq ir oroad for pAverkan som forslagen i betinkandet, om ett upphandlat fondtorg med ett minskat
antal fonder med Sverige som inriktning, kan fa pa den svenska kapitalmarknadens attraktionskraft som
framgangsrik tillvixtmarknad. Om antalet fonder som investerar i svenska SMEs kraftigt minskar pé
det framtida upphandlade fondtorget, ir det Nasdaqs starka overtygelse att detta kan fa allvarliga
konsekvenser pa mojligheterna for SME-bolag att séiikerstiilla finansiering framdver och dven skada den
forhdllandevisa goda likviditen och prisformation som idag finns pa Stockholmsbé&rsens
andrahandsmarknad.

Som tidigare belysts skulle en sddan utveckling ocksd kunna ha samhillsmissig paverkan. Nasdaqs
studier visar att foretag som rest kapital i samband med en notering pd Nasdaq First North Growth
Market har skapat klart hégre tillvixt och fler nya arbetstillfillen 4n motsvarande féretag som forblivit

®Killa: Credit Suisse & Nasdag Market research
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I privat &go. Att skapa okad sysselsittning och behélla kvalificerad arbetskraft i Sverige bér vara av
stor vikt for samhillet och pensionssystemet som helhet.

Innovation

Tillgingligheten till mer riskvilligt kapital frin langsiktiga investerare som de svenska fondbolagen, ir
ocksd en av manga forklaringsvariabler till det ’svenska teknikundret”, dir nya bolagen fatt mojlighet
att véxa snabbt frin kreativa entreprendrer till internationellt konkurrenskraftiga bolag med
spetskompetens. Sverige dr idag, i forhéllande till sin storlek, ledande vad giller mingden innovativa
teknikbolag. Flertalet av dessa foretag finns noterade pa Stockholmsborsen eller Nasdaq First North
Growth Market, och har méjliggjort sin tillviixtresa genom det kapital som de anskaffat, bade vid
noteringstillféllet och I6pande, frdn Sverigefonderna och de svenska smabolagsfonder som ér en del av
Fondtorgets erbjudande.

Nasdaq anser dérfor att utformningen av det framtida nya fondtorget ska beakta vikten det riskvilliga
kapitalet har fér Sverige som teknikledande nation och skapa forutsittningarna for att fondkapitalet
fortsatt ska kunna stodja svensk forskning och teknikutveckling genom direkt igande i innovativa
noterade svenska foretag.

}igarstyrning

Vidare vill Nasdaq lyfta fram de svenska fondernas betydelse for driva aktivt dgarengagemang i
foretagen péa den svenska kapitalmarknaden. Ménga av fondbolagen har varit, och ir fortsatt, stora
lingsiktiga dgare i ménga svenska bolag. Enligt siffror frin Fondbolagensférening sitter idag 330
representanter frin svenska fonder i svenska borsbolags valberedningar, de utlindska fondbolagen har
endast 36 representanter. Fér mindre bolag dr trenden én tydligare d& drygt var fjirde
valberedningsrepresentant fran ett svenskt fondbolag®. Nasdaq #r av uppfattningen att aktiva, storre
dgare som driver en langsiktig och héllbar dgaragenda ér positivt for Gvriga aktietigare och skapar
forutséttningar for en bittre dialog mellan féretagens ledning och #dgarkollektivet.

Trender med Okad andel passivt dgande pa Stockholmsborsen har forstirks de senaste iren. Enligt
siffror frin SCB utgor svenskiigda fondbolag cirka 12 procent av digandet® pd den svenska borsen medan
de utlindska fonderna utgor en dubbelt sa stor andel av dgandet® i de svenska borsbolagen. Idag ir ett
par av virldens storsta passiva portféljinvesterare med indexférvaltning som inriktning storsta dgare i
ménga av Stockholmsborsens stérre bolag. Risken med den forslagna modellen for det upphandlade
fondtorget dr att denna trend forstarks ytterligare och utarmar de svenska aktiva dgarkollektivets
inflytande &nnu mer. Denna utveckling kan inverka negativt pd svenska styrelsers férméga att arbeta
langsiktigt med bolagets vardeskapande tillvixt samt med en rad olika héllbarhets- och klimatfrigor,
som kréver storre omstillningar av foretagens affirsmodell eller produkterbjudande.

Nasdaq anser att Premiepensionssystemet ska fortsétta skapa forutsittningar fér mer aktivt dgande, dir
fondernas lingsiktiga placeringsstrategi och moderniserade styrning av hallbarhets- och klimatfragor i
forvaltningen starkt kan bidra till att stédja det héllbarhetsansvar och den innovationskraft som finns
hos ménga av véra svenska storbolag. Dessutom kan det bidra till att accelerera hallbarhetsarbetet dven
inom styrelserna i de noterade mindre och medelstora foretagen.

Maktkoncentration
Nasdaq viirnar om en svensk finansmarknad med ménga olika typer av aktorer som kan erbjuda tjéinster
och produkter till sparare i olika segment av marknaden. De senaste drens regelverksutveckling har

4 https://www.fondbolagen.se/globalassets/faktaindex/studier-o-u ndersokningar/agande-pa-borsen/fonder-

som-agare-pa-svenska-borsen-200211.pdf, sid 4.
>https://www.scb.se/contentassets/7a9511cd5chad16c907a7dcf30a7a8a8/fm0201 2019h01 sm fm20sm190
2.pdf, sidan 5, tabell 1.

k. https://www.fondbolagen.se/globalassets/faktaindex/studier-o-undersokningar/agande-pa-borsen/fonder-

som-agare-pa-svenska-borsen-200211.pdf, sid 3.
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dndrat forutsittningarna pa den svenska och europiska finansmarknaden. Intradesbarridrerna har 6kat
och konkurrensen bland aktérerna hardnat. Detta har medfort att mindre aktorer far svirare att 6verleva
niir skalbarhet i verksamheten blir allt viktigare.

Nasdaq ér ddrfor oroad 6ver den maktkoncentration som utredningens forslag kan komma att leda till.
Forvalet AP7 Sifa kommer troligen, genom de foreslagna foriindringarna i valmodellen, viixa till en
Jittefond som kontrollerar ett kapital lingt storre in nigon annan svensk forvaltare. Sjunde AP-fonden
kommer déirmed ocksa bli en oerhort viktig kund och motpart for foretagen verksamma pi den svenska
aktiemarknaden och troligen vital for vissa foretags verksamhet framéver.

Slutsats

Nasdaq anser generellt att utredningen lyfter fram fa béirande skil foér att minska utbudet p4 Fondtorget
ytterligare och vi ser utifrdn vart perspektiv som ledande marknadsplats i Sverige ett antal indirckta
risker med forslaget som kan paverka marknadsfdrutsittningarna negativt. Nasdaq anser att lagstiftaren
bor bredda sitt perspektiv och inte endast analysera det andra steget i reformeringen av
premiepensionssystemet utifrdn pensionsspararnas, utan iven ta in de konsekvenser forslaget kan ha fa
samhiillet och den svenska kapitalmarknaden i stort. En sddan ansats kriiver en lingre tidshorisont for
att till fullo utviirderas. Nasdaq anser dirfor att lagstiftaren bor dverviiga att avvakta implementeringen
av det upphandlade fondtorget tills man till fullo sett effekterna av det forsta steget av reformen, samt
skaffat sig en klarare bild av den paverkan férslaget kan fé i ett stérre samhillsperspektiv.

Nasdaq Stockholm AB
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Verkstillande Direktor Regulatorisk Strateg &
Nasdaq Stockholm AB Compliance Analytiker
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