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Ett battre premiepensionssystem (SOU 2019:44)

Inledning

Spotlight Stock Market (Spotlight) vill ta tillfallet i akt att Iamna synpunkter pa utredningen "Ett
battre premiepensionssystem” som Socialdepartementet har pa remiss. Spotlight ar en
multilateral trading facility ("MTF”) som redan sedan starten 1997 har haft som mal att hjélpa
sma och medelstora tillvéxtbolag med tiligang till kapital och aktiemarknadens férdelar for att
kunna fortséatta utveckla sin verksamhet.

Sammanfattning

* Ge Steg 1 en méjlighet att verka och utvardera det innan ytterligare férandringar sker.

« Ett upphandlat fondtorg kan férmodas innebé&ra att stora belopp av svenska
pensionssparares pengar flyttas till stora globala indexfonder, istallet for att bidra till
tillvéxten och valfarden i Sverige.

« Smabolagsfonder ar viktiga fér svensk utveckling och tillvaxt.

« Séakra valfriheten for pensionsspararna da det ar en obligatorisk "sparform”.

+ Ett begransat antal valbara fonder minskar systemets riskspridning.

» Det finns en intressekonflikt i att férvaltaren av férhandsvalet &ven svarar for urvalet av
alternativen.

Utvérdera det befintliga systemet

Spotlight delar utredningens mal om ett premiepensionssystem som har ett pensionssparande
av hog kvalitet och ger en trygg pension, samtidigt som den ger rétt till valfrinet sa att sparare
kan paverka placering av sina pensionsmedel. Vi anser att det ar angelaget att
premiepensionssystemet far verka langsiktigt och att genomférda férandringar utvarderas for att
styrka behovet av eventuellt ytterligare strukturella férandringar.

Bakgrunden till de férandringar som nu féreslas ar ett antal brister och handelser i
premiepensionssystemet. Bristerna gjorde det tydligt att kraven pa fonderna har varit for lagt
stallda och att tillsynen inte varit bra nog. Hardare krav borde ha géllt de anslutna fonderna
redan nar systemet inférdes och tillsynen borde ha varit striktare. Det férsta steget som tagits
fér att reformera fondtorget har varit nédvéandigt och de férbattringar som redan gjorts behéver
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f& mojligheten att verka under en tid. Forst darefter ar det lampligt med en utvardering av
systemet. Behovet och tidpunkten av den féreslagna reformen om ett upphandlat fondtorg kan
darfor ifragasattas.

Samhallsnytta

Spotlight har, som en av tre handelsplatser i Sverige, en viktig roll i att sammanféra bolag som
behdver kapital for att vaxa och utvecklas, med investerare som vill placera sitt kapital. Till
investerare raknas bade smasparare och institutionella investerare, daribland fonder pa
fondtorget. Spotlight vill papeka att utredningen inte har gjort ndgon konsekvensanalys av
forslagets inverkan pa riskkapitalforsorjningen, kapitalfldden p& den svenska borsen, med mera.
Vi vill darfor belysa konsekvenser som utredningens forslag kan fa for kapital i naringslivet och
darmed svensk tillvaxt och valfard.

Sambandet mellan sysselséttning, tillvaxt och investeringar &r inte nytt. Det finns ett uttalat mal
bland politiker och beslutsfattare, i sdval Sverige som i EU, att det &r viktig att komma till ratta
med bristen pa investeringar genom att 6ka och diversifiera finansieringskallorna for féretagen.
Det pagar bland annat ett prioriterat arbete i hela EU med anpassade regler for att underlatta for
sméa och medelstora bolag att finansiera sig genom en bérsnotering.

Pensionsspararnas pengar i premiepensionssystemet har under aren bidragit med kapital till
svenska foretag. | premiepensionssystemet &r cirka 45 procent av kapitalet p& fondtorget
placerat i tillgdngar som handlas i Sverige!. Genom pensionsspararnas aktiva val av fonder som
ager aktier i svenska bolag har kapital tillférts den svenska aktiemarknaden. Darigenom har
foretagen kunnat vaxa, tillvaxten i ekonomin 6ka och i férlangningen ge hdgre pensioner.

Sma och medelstora foretag vaxer generellt sett snabbare an storre féretag. De &r en viktig del
av samhaéllet da de bidrar med nyskapande och arbetstillfallen. P& Spotlight finns manga
sadana bolag och vi ser dagligen bevis pa deras tillvaxt. | och med Steg 1 har flera svenska
smabolagsfonder forsvunnit fran fondtorget. Med ett upphandlat fondtorg tror Spotlight att risken
ar mycket stor att antalet fonder med investeringar i smabolag minskar ytterligare eller helt
forsvinner. De fonder som blir kvar pa fondtorget kommer da sannolikt vara av det slag dar
innehav i sma och medelstora bolag inte ar i linje med deras riktlinjer. Dessa fonder investerar
som regel endast i stdrre bolag.

Sammanfattningsvis ser Spotlight en reell risk for att kapitalet i ett premiepensionssystem med
ett upphandlat fondtorg inte langre skulle na svenska sma och medelstora bolag, genom till
exempel smabolagsfonder. Istallet skulle kapitalinflodet ga till forhandsvalet, som endast
investerar en procent av sitt kapital i svenska aktier?, alternativt att stora kapitalfloden lamnar
fonder som investerar i svenska bolag till forman for stora globala indexfonder.

Valfrihet

| och med inférandet av premiepensionssystemet valde staten att en del av den allménna
pensionen, som kan ses som ett langsiktigt sparande, ska besta av ett fonderat element. Det
innebar att pensionsspararna ges en mojlighet att ett aktivt paverka den delen av sin
kommande pension. Det ar da viktigt att individen far en reell méjlighet till val. Med det menar vi
att det behover finnas ett brett utbud av fondval, sett till bade riskaptit och placeringsinriktning.

1 SOU 2019:44 sidan 217.
2 SOU 2019:44 sidan 635 och https://www.ap7.se/sa-arbetar-vi/.
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De atgarder som redan har tagits for att minska riskerna i premiepensionssystemet har redan
fatt effekt och ett inte obetydligt antal fonder har lamnat fondtorget. Utredningens forslag om ett
upphandlat fondtorg skulle innebara att ytterligare fonder lamnar fondtorget och att spararna
inte langre skulle f& majlighet till en reell valfrinet. Det begransade antalet fonder kan leda till att
sparare att tvingas in i férvalet och att vissa typer av fondinriktningar inte langre ar valbara.

Utredningen skriver att merparten av pensionssparare saknar kapacitet att fatta rationella val
om sin premiepension. Da systemet inférdes genomfoérdes en massiv utbildningsinsats i syfte
att bidra till folkbildning och 6kat engagemang i pension och privatekonomi. Vi noterar att
utbildningsinsatserna genom aren blivit allt mindre. Spotlight anser att den finansiella
folkbildningen bor aterupptas och att stod ges till spararna i valet, istéllet for att begransa
valméjligheterna.

Det kan tillaggas att till en bdrjan var andelen aktivt valda portféljer i premiepensionssystemet
hég men de sedan dess har minskat. Det ar inte helt orimligt att anta att det ar de verkligt
intresserade pensionsspararna som fortsatter att géra aktiva val. Dessa pensionssparare bor
inte forfordelas genom att deras valmajlighet drastiskt begransas. En aterupplivad folkbildning
tillsammans med de striktare reglerna som redan inforts och alternativet AP7 borde
sammantaget borga for kvalitet och trygghet i systemet samtidigt som valfrineten kan besta.

Ansvarsforskjutning och minskad riskspridning

Ett statligt fondurval, s& som utredningen foresla, skulle innebara att staten implicit kan
uppfattas fa ett stérre ansvar for pensionsspararnas kapital. Nar en statlig myndighet véljer en
fond efter en upphandling sd kommer det att ses som en indirekt garanti fran staten avseende
fondens resultat.

Det finns vidare skl att anta att forslaget om ett upphandlat fondtorg skulle leda till 6kad
koncentration av pensionskapitalet till forvalet och ett mindre antal fonder. | ett sadant lage
skulle potentiellt en stor del av pensionsspararna drabbas om nagot drastiskt skulle ske i en
fond som star for en stor andel av premiepensionssystemet, till exempel vid kraftigt negativa
utfall. Ansvaret for konsekvenserna kan da tyckas ligga pa den statliga myndigheten som valt ut
fonden, och inte pensionsspararna. Kan det da finnas skal att staten ska ersatta
pensionssparare som forlorat betydande belopp genom att investera i en fond som en statlig
myndighet valt genom ett upphandlingsforfarande?

Intressekonflikt

Slutligen vill vi peka pa intressekonflikten som finns i utredningens forslag. Vi ser att
intressekonflikten ligger i att samma myndighet som svarar for férvaltningen av
forvalsalternativet ska hantera urvalet av tillatna fonder pa fondtorget. Det skulle det vara mer
lampligt att upphandlingen och férvaltningen av fondtorget sker av en annan myndighet &n den
myndighet som forvaltar férvalet.
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