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Spiltan Fonders remissvar pa betankandet "Ett battre premiepensionssystem
(SOU 2019:44).

Inledningsvis vill vi pa Spiltan Fonder betona att vi star bakom Fondbolagens férenings synpunkter
men vill, utdver dessa, féra fram féljande punkter som finns med i det har remissvaret.

Det svenska premiepensionssystemet, PPM-pengarna, har genomgdtt stora och bra dtgdrder for att
undvika framtida skandaler genom det 30-punkts program som sjésattes. Men trots det vill staten gd
vidare med ett ndsta steg — ett upphandlat Premiepensionssystem. Men frdgan dr om det verkligen Gr
rdtt vdg att ga? Vi pd Spiltan Fonder tror inte det. Vi dr 6vertygade om att det kommer att leda till
ldgre framtida pensioner, simre dgarstyrning i svenska bolag samt 6ka risken simre kapitaltillférsel
till svenska bolag vilket i sin tur leder till féirre svenska bolag, férre arbetstillféllen och Idgre framtida
pensioner.

Far spararna de basta fonderna med ett upphandlat system?

Vilken typ av fondbolag ar det man riskerar att fa i ett upphandlat system? Vi pa Spiltan Fonder ar
Overtygade om att vi kommer fa ett utbud som kommer att domineras av stora fondaktorer som
kommer att erbjuda indexfonder eller indexliknande férvaltning. Och dven om forskningen ibland
hanvisar till att indexférvaltning ar battre an aktiv forvaltning, sa ska man ha med sig att den
forskningen nastan alltid baseras pa amerikanska data och amerikanska fondmarknaden. Néar det
géller den svenska aktiemarknaden har ett flertal svenska fondbolag genom aren bevisat att det med
aktiv forvaltning Over tid gar att overtraffa borsindex. Dessutom finns det en stor fara i renodlade
indexfonder dar fonden enbart kdper det som gatt bra, och oftast dr 6vervarderat. Har en aktie rusat
och vaxt i index i férhallande till andra bolag sa kommer indexfondens exponering 6ka mot bolaget
tills bubblan ar total, ett sddant beteende kommer att skapa stora rérelser och ju stérre mangd
pengar som styrs mot indexférvaltning desto storre kommer rérelserna att bli i framtiden. Det gor att
rena indexfonder inte ar ett bra alternativ for framtida pensioner da risken blir att pensionsspararnas
pengar i storre utstrackning kommer att exponeras mot “bubbelaktier”. Motsatsen till detta ar riktigt
aktivt forvaltade aktiefonder dar forvaltaren tar egna beslut och i manga fall kan undvika de varsta
"bubbelaktierna”.

Fragan dr om det kommer att finnas med nagra aktivt forvaltade fonder i ett eventuellt framtida
upphandlat premiepensionssystem? Vi tror inte det. Det finns en risk att det kommer vara svart att
agera som en aktiv forvaltare i ett gigantiskt upphandlat premiepensionssystem. For det finns en risk
att fondbolag och forvaltare tvingas bli forsiktiga i sina aktiva beslut och bérjar “krama index” for att
kunna hantera de stora kapital som premiepensionen genererar. Upphandlingen gor ocksa att riktigt
aktiva fonder kanske inte ens stimmer dverens med de upphandlingskriterier som den nya
myndigheten definierat. Om den aktivt forvaltade kvalificerar upphandlingen vad man far géra
framover och avviker man for mycket kan det bedémas som om man inte langre foljer
upphandlingen och man riskerar att ka ut. Aven om avvikelserna/forindringen ar till det battre for
pensionsspararna.




Fondens 6vriga sparare utanfor premiepensionssystemet paverkas och kan fa en avkastning som ar
samre an om forvaltaren inte behovt ta hansyn till de markliga forutsattningar som upphandlingen
medfor. Sa det kanske kommer att vara svart att erbjuda en riktigt bra aktiv forvaltning inom ett stort
upphandlat premiepensionssystem. Risken ar snarare dverhdangande att ett upphandlat
premiepensionstorg kommer att erbjuda trott mellanmjolksforvaltning som ligger nara index nar det
galler svenska aktier eller renodlade indexfonder.

Det saknas en konsekvensutredning om hur dgandet och governancefragorna i mindre bolag
paverkas.

Under bolagsstammosdsongen 2019 valde de stora amerikanska indexfondsjattarna att helt avsta
fran att sitta i bolagens valberedningar, vilket man i regel som 4-5 storsta dgare bjuds in till. Med
andra ord ar deras intresse valdigt lagt for att inte sdga obefintligt ndr det galler bolagens governance
fragor. Som jamforelse sitter lilla Spiltan Fonder i sju stycken valberedningar.

Dessutom finns det en risk att ett upphandlat premiepensionssystem leder till en utarmning av
svenskt kapital. Det finns en stor risk for stora aktieforsaljningar i svenska mindre och medelstora
bolag nar aktivt forvaltade fonder riskerar att dka ur eller inte kan eller vill vara med i upphandlingen.
Det leder till att antalet svenska fondbolag minskas eller till och med forsvinner ur dgarlistan och
kanske stora internationella aktorer som inte har samma fokus pa dgande- och governancefragor i
svenska smabolag kliver in. Risken for uppkop av svenska smabolag 6kar nar mer stabila och
langsiktiga svenska pengar forsvinner fran dgarlistan. Konsekvensen kan da bli ett farre antal
arbetstillfallen i Sverige som i sin tur leder till Iagre pensioner. Det finns med andra ord en stark
anledning att svenska pensionspengar finns placerade i svenska bolag.

Vi pa Spiltan Fonder anser att utredaren maste gora en konsekvensutredning pa hur det féreslagna
upphandlade pensionssystemet riskerar att sla pa agarstrukturen och kapitaltillférseln i svenska sma-
och medelstora bolag.

Och slutligen en stilla vadjan

Innan vi i Sverige kastar oss vidare in i ett helt nytt premiepensionssystem sa kanske vi ska lata de
nyligen inférda forandringarna fa full verkan. Mycket talar for att de férandringarna faktiskt ger en
bra balans mellan friheten att valja egna fonder och rattssakerheten i systemet. Darutéver minskar
risken for att vi kommer att ha ett framtida upphandlat system med ett samre fondutbud som
dessutom kan leda till framtida forsamrad dgarstruktur for svenska borsbolag.




