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Ett battre premiepensionssystem (SOU 2019:44)

Inledning

Swedish Private Equity & Venture Capital Association (SVCA) ar féreningen for aktérer inom
agarformerna private equity och venture capital. Dessa fonder investerar i och utvecklar
huvudsakligen onoterade bolag genom att tillféra kompetens, erfarenhet och kapital. SVCA
verkar for att skapa langsiktiga, forutsagbara och konkurrenskraftiga forutsattningar for att
framja kapitaltillforsel och kapitalimport. Agarformerna ar dock beroende av ett livskraftigt
ekosystem for saval start-ups som mogna bolag. Saval private equity- som venture capital-
fonder listar bolag pa noterade marknader. Private equity- och venture-capital-fonder ar
nischade former av kapitalférsérjning. Det finns en mangd bolag som exempelvis i storlek
och affarsmodell inte passar for dessa typer av investeringar. Har spelar andra
kapitalforsorjningsmodeller en stor roll for att uppratthalla ett vitalt ekosystem.

Synpunkter

Som utgangspunkt for SVCA:s remissyttrande ligger det faktum att pensionssystemets
huvuduppgift ar att leverera langsiktigt hallbar avkastning till pensionskollektivet. Pensions-
systemet ska inte ha naringspolitiska uppgifter utan fokusera pa huvuduppgiften.

Potentiell avkastning

Premiepensionens fondtorg har historiskt levererat hdg avkastning. Vardeutvecklingen har
varit 7,5 procent per ar, i jamforelse med ca 3 procent per ar for inkomstpensionen.
Majoriteten av spararna har haft en arlig avkastning p3, i snitt, dver 8 procent. Endast 10 000
av de totalt 7,6 miljoner spararna, alltsa en promille, har haft negativ avkastning.

Det finns ingen garanti for battre avkastning med ett upphandlat fondtorg. Till att bérja med
finns stora utmaningar i vilka fonder som ska upphandlas. Tjanstepensionen (ITP1) som
utredningen héanvisar till indikerar att fonder som upphandlats tenderar att sjunka i
Morningstar-rating efter att de kommit in pa fondtorget. Naturligtvis finns andra aspekter att
ta hansyn till vid en upphandling. Det visar dock att fonder med stark historik, nddvandigtvis
inte behdver vara en garanti for framtida prestationer.

Aven vissa typer av fonder kan fa det svart pa ett upphandlat fondtorg sdsom
smabolagsfonder som ar viktiga for riskkapitaltillférseln till svenska bolag, bidrar till aktiva
agare som genom sitt inflytande aktivt driver pa bolagens hallbarhetsarbete, och har
historiskt levererat htg avkastning. Detta gor att smabolagsfonderna ar viktiga for svensk
innovationskraft och naringslivsomstéllning i en stor mangd samhallskritiska branscher,
daribland sjukvard, detaljhandel och industri. Vid arsskiftet, innan Steg 1 pabdrjades, fanns
18 st svenska smabolagsfonder pa fondtorget. Det innebéar att var tredje smabolagsfond
forsvunnit fran torget. Skulle ett statligt upphandlat fondtorg bli verklighet finns starka skal att
tro att kategorin krymper betydligt, om den ens blir kvar.




Aven fondkategorin — "Ny teknik” visar pa svarigheten att vélja ut branscher, lander,
kategorier med backspegeln som guide. Med ett lysande 1999-2000, ett katastrofalt 2001-
2003, ett lysande 2004-2008 och ett enastdende 2012-2019. Upphandling baserat pa
historisk avkastning, foljt av uteslutning fem ar senare baserat pa stora nedgangar hade
kunnat ge betydande konsekvenser for stora grupper sparare. Omvant s hade manga
sparare kunnat missat langa uppgangar om vissa kategorier valts bort p& grund av ett par
ars nedgang. Hur lang sikt ska en upphandling vaga in nar man bedémer en fond eller en
kategori?

Riskkapitalférsorjning och likviditetsfragor

Premiepensionens fondtorg ar viktigt for svensk riskkapitalférsorjning. Cirka 20 procent av
PPM-kapitalet ar placerade i svenska aktier. Detta innebdr att systemet uppskattningsvis har
bidragit med dver 250 miljarder kronor till den svenska riskkapitalforsérjningen.

Pensionsspararnas pengar har forsett svenska foretag med kapital for investeringar. Genom
att de avsatta medlen i premiepensionssystemet tillfors aktiemarknaden, okar tillgdngen pa
investeringsvilligt kapital till svenska féretag. Darigenom kan foretagen véxa, tillvaxten i
ekonomin 6ka och pensionerna bli hogre. Premiepensionssystemet har alltsa levererat i
enlighet med de ursprungliga intentionerna. Pensionssparandet leder till battre tillgang pa
kapital for svenska foretag, vilket ger hogre tillvaxt, vilket i sin tur ger hégre pensioner.

Utredningen, Ett battre upphandlat fondtorg analyserar inte inverkan pa
riskkapitalforsorjningen, kapitalfloden pa den svenska borsen, likviditet vid nya noteringar
med mera. Att inte ta hansyn till dessa aspekter bor ses som en allvarlig brist vid utformandet
av ett nytt fondtorg. Med ett upphandlat fondtorg kommer det fortsatta kapitalinflodet troligtvis
att slussas in i storre fonder vilket riskerar att férsdmra kapitalforsorjningen till svenska bolag,
i synnerhet for smabolag. SVCA vill har framhalla att bérsen spelar en viktig roll i det
finansiella ekosystemet och att den svenska kapitalmarknaden ar en av de mest utvecklade i
varlden. Aven om SVCA:s medlemmar huvudsakligen investerar i onoterade bolag sa &ar
mojligheten att notera bade tillvaxtbolag och mer mogna bolag av storsta vikt. En notering
kan innebara likviditet for existerande dgare men ar ocksa en viktig kalla for finansiering och
bolagens framtida tillvaxt. Det finns aven risk for stora kapitalforflyttningar vid
upphandlingsperiodens slut som leder till 6kade transaktionskostnader for andelsagarna.
Kraftiga kapitalfluktuationer slar ocksa pa foretagen dar pengarna finns placerade.

*kk

Sammanfattningsvis finns det en risk att ett upphandlat fondtorg inte leder till battre
avkastning samtidigt som det far negativa konsekvenser for svenska bolags
kapitalforsorjning som i sin tur &ven riskerar att forsamra spararnas framtida pensioner.
SVCA avstyrker darfor forslagen i sin helhet och anser att frdgan bor utredas pa nytt efter att
steg 1 utvarderats.
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