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Remissvar SOU 2019:44: Ett battre premiepensionssystem
1. Inledning

Som organisation for privatpersoner som sparar i aktier och fonder, daribland PPM-spararna, avger
Sveriges Aktiesparares Riksférbund (Aktiespararna) harmed foljande yttrande.

Aktiespararna anser inledningsvis att det ar noterbart att Regeringen har tillsatt en utredning med
uppdraget att foresld en omfattande reformering av Premiepensionssystemet innan de i Steg 1
beslutade forandringarna fullt ut har implementerats och an mindre har kunnat utvarderas.

| brist pa utvardering bygger utredaren sina slutsatser pa hur férhallandena var innan Steg 1.
Konsekvensen av forfarandet blir darfor att utredaren féreslar atgarder av problem dar mycket talar
for att de inte langre existerar. Att manga av forslagen dartill far anses oaterkalleliga och riskerar att
leda till nya problem gor bristen pa konsekvensanalys &n mer anmarkningsvard.

Aktiespararnas slutsats ar darfor att regeringen bor avvakta med implementering av utredningens
forslag till dess att redan genomférda forandringar har utvarderats. Om en sadan utvardering visar
att merparten av tidigare problem har atgardats bor forslaget helt forkastas.

Vad avser utredningens konkreta forslag ser Aktiespararna flera brister som riskerar att fa stora
konsekvenser. Det handlar om inflytandet 6ver det egna pensionskapitalet, den framtida
avkastningen pa pensionskapitalet, en forsamrad marknad for kapitalanskaffning fér svenska bolag,
forsamrad dgarstyrning samt orimliga intressekonflikter inom den féreslagna nya myndigheten.

| det féljande utvecklas dessa synpunkter.
2. Vikten av valfrihet och eget ansvar

Forslaget syftar uttryckligen till att i forsta hand styra sparare mot forvalet och genom en omfattande
valarkitektur i andra hand till framfor allt indexfonder. Som motiv uppges att sparare inte har
tillrackliga kvalifikationer for att kunna gora rationella val och att valen darfor bér begransas och
forsvaras.

Aktiespararna delar uppfattningen att en val genomtankt valarkitektur kan minska risken for att
sparare omedvetet vdljer fonder som har hogre eller lagre risk an vad den enskilde 6nskar.
Utredarens forslag ar dock for langtgaende, innehaller for manga steg och forsvarar i allt for stor grad
aven for de som har kapacitet att géra rationella och genomtankta val.

Vidare finns ingen garanti for att det risktagande som erbjuds inom AP7 (med belaning pa 25 % i

normalfallet) &r i linje med det 6nskade risktagandet och inte heller att det &r denna fond som 6ver
tid har storst sannolikhet att ge en bra riskjusterad avkastning pa det forvaltade pensionskapitalet. |
saval AP7 som i globala indexfonder &r det ytterst enskilda forvaltare och deras beslut som kommer
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att styra avkastningen och storleken pa framtida pensioner. Att statligt anstallda forvaltare over tid
ska vara mer framgangsrika an férvaltare anstéallda av privat sektor saknar beldgg.

Daremot finns omfattande empiri som styrker att en mangfald av aktérer pa en fri marknad med
tydliga spelregler leder till 6kad konkurrens, prispress och produktutveckling till gagn for
konsumenter och sparare. Det ska darfor finnas mycket goda skdl om utbudet av aktorer, fonder och
placeringsmojligheter ska begransas. Sadana redovisas inte i tillracklig grad av utredningen varvid det
ligger ndra till hands att misstdanka att det snarare ar ideologiska motiv som ligger bakom férslaget att
minska spararnas valfrihet och mdjlighet att valja placeringsinriktning.

Foljden av utredarens forlag om att koncentrera utbudet av fonder blir att mangden kapital per fond
riskerar att bli sd omfattande att mindre aktérer — om de mot formodan skulle godkannas i
upphandlingsforfarandet — av praktiska skal inte skulle kunna agera inom systemet. Detta i sin tur
kommer att begrdnsa utbudet av fonder som placerar i sma bolag och pa nischade marknader,
exempelvis fonder som fokuseras pa hallbarhet, gréna naringar eller svenska smabolag. Féljden blir
att sparare som 6nskar sadan placeringsinriktning inte kommer att kunna fa sina behov
tillgodosedda.

Utredaren pastar att valfriheten fortsatt kommer att vara stor. Nagot som underbygger detta
pastaende eller definierar vad som menas finns dessvérre inte att ta del av, trots utredningens éver
800 sidor.

3. Spararnas kunskap (avsnitt 5.4 i betdnkandet)

Svenskar ar ett aktiesparande folk. Vi har hog kunskap om kapitalmarknaden. | undersdkningar om
"Finacial Literacy” ar Sverige tillsammans med Danmark och Norge bast i varlden. 1,9 miljoner
svenskar har idag ett privat sparande i aktier och antalet 6kar &r for ar.! 8 av 10 vuxna fondsparar?.
Enligt en rapport fran Euroclear 6kar kunskapen om hur man nar en riskjusterad god avkastning, dar
exempelvis allt stérre diversifiering i svenskarna aktieportfoljer ar en tydlig trend.? Likas3 visar
statistik 6ver premiepensionens utveckling att dver 99 % av de som gjort aktiva val fatt en positiv
avkastning.

Detta talar emot utredningens generella antaganden om spararnas kunskaper. Tvartom torde de allra
flesta som privat sparar i fonder och aktier ocksa ha goda forutsattningar for att valja fonder inom
ramen fér premiepensionssystemet och det nu géllande fria fondvalet. Genom en rimlig valarkitektur
inom systemet och med starkta utbildningsinsatser inom skolvdasendet kan de med otillrackliga
kunskaper upplysas utan att resterande premiepensionssparare behéver ga miste om den avkastning
som deras kunskaper kan generera.

4. Forslagen leder inte till hogre pensioner

Det ar enligt Aktiespararnas mening mycket osannolikt att forslaget ger hogre pensioner. For det
forsta finns det en risk att flera av de fonder som genereras bast avkastning inte kommer att vilja
delta i upphandlingarna eller stangs ute pa grund av att fonden inte, utan att férandra sin
placeringsstrategi, kan uppfylla kraven pa att klara av att hantera det stora och plotsliga kapital som

1 Aktiedgandet i Sverige 2019, Euroclear,

https://www.euroclear.com/dam/ESw/Brochures/Documents_in Swedish/Euroclear aktieagarrapport 2019.p
df

2 Antingen direkt eller via fondférsdkring, enligt Kantar Sifo Prospera, Fondundersokningen 2018

3 Aktiedgandet i Sverige 2019, Euroclear,

https://www.euroclear.com/dam/ESw/Brochures/Documents in Swedish/Euroclear aktieagarrapport 2019.p
df
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snabbt ska kunna slussas fran fonder som aker ur systemet till de "likvardiga” fonder som finns kvar
eller tillkommer.

Farre fonder kommer ocksa att leda till mindre konkurrens, vilket i sig kan leda till en sémre
utveckling da pressen pa att uppvisa inte bara god avkastning utan dven en 6veravkastning gentemot
konkurrenter minskar. Dartill kommer de fondbyten som blir en sannolik foljd av det féreslagna
upphandlingssystemet att driva transaktionskostnader som slar mot avkastningen vilket i slutdndan
drabbar spararna.

Forslaget bor dartill ses i ett storre perspektiv dar det riskerar att leda till samre konkurrens pa hela
fondmarknaden da premiepensionen utgor en viktig bas for manga fonder. Konsekvenserna for
framforallt mindre fonder som tappar sin plats pa torget riskerar att bli 6desdiger da en stor andel av
det férvaltade kapitalet kommer att tvangsforflyttas ur fonden. Redan genom Steg 1 har vi sett
exempel pa att mindre fonder har tvingats slas samman for att klara fondtorgets nya krav pa férvaltat
kapital. Det totala utbudet fonder pa marknaden har alltsa redan minskat som en foljd av Steg 1. Steg
2 kommer med stor sannolikhet att reducera antalet ytterligare.

Begrdnsa inte valfriheten- utdka den

Aktiespararna skulle, i motsats till utredaren, istallet vilja 6ka utbudet av valmajligheter inom
premiepensionen genom att dppna upp for att placera premiepensionen i enskilda aktier. Sjalvklart
maste det da sdkerstéllas genom valarkitekturen att den enskilde spararen har kunskapen for att
klara av detta och systemet ska ocksa sakerstélla en god riskspridning. Till exempel genom att
spararen maste sprida sitt innehav i en val diversifierad aktieportfolj dar inget enskilt innehav far
véaga for tungt och dar merparten av kapitalet maste placeras i storre bolag.

Ett brett sparande i enskilda aktier istdllet for fonder har den stora fordelen att det, allt annat lika,
leder till hogre pensioner da den forvaltningsavgift som tas ut av fondbolagen skulle utebli. Som
exempel kan ndmnas att ett sparande i en svensk indexfond inom premiepensionssystemet, med en
avgift pa 0,2 % av det férvaltade kapitalet, en avsattning till premiepensionen pa 10 000 kronor per
ar och en genomsnittlig avkastning for en sadan placeringsinriktning, infér en pensionering vid 67 ars
alder ger ett pensionskapital som ar éver 300 000 kronor ldgre an om den enskilde placerat
motsvarande belopp i en val diversifierad aktieportfolj med liknande placeringsinriktning.
Rakneexemplet ar ungefarligt men illustrerar val kostnaden som féljer av att betala fondavgifter och
att denna kostnad ska vagas mot risken av att svenska premiepensionssparare ges mojlighet att satta
samman egna val diversifierade aktieportfoljer.

5. Upphandling eller valfrihetssystem (avsnitt 9.1 i betdnkandet)

Utredningen foreslar att de fonder som ska finnas pa PPM-torget ska upphandlas enligt ett sarskilt
forfarande. Aktiespararna delar inte uppfattningen att ett upphandlingsférfarande ar det lampligaste
sattet att valja ut fonder till torget pa. Istéllet forordar Aktiespararna ett valfrihetssystem.

Utredaren pastar att det inte ingar i utredningens mandat att féresla ett valfrihetssystem, nagot som
Aktiespararna staller sig fragande till. Av direktivet framgar att ett upphandlat fondtorg ska utredas,
inte hur man kommer fram till det. Aktiespararnas tolkning ar att utredningsdirektivet 6ppnar upp
for att dven se éver andra alternativ. Dartill &r LOV en form av upphandlingslagstiftning.* Utredaren

4 Prop. 2008/09:29 s.65
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konstaterar dessutom krasst att det finns mycket goda skal att valja ett upphandlingsférfarande,
vilket i stora delar lamnar fragan om valfrihetssystem outredd. Hur utredaren sedan anser sig kunna
besvara en fraga som inte har utretts ar oklart.

Utredningens motivering till varfor ett sedvanligt upphandlingsforfarande vore det basta ar dartill,
oavsett utredningsdirektivets innehall, valdigt tunn.

For det forsta grundar motiveringen sig pa asikten att det nuvarande systemet inte i tillrdckligt hog
grad har kunnat skydda spararna fran oseriosa aktérer. Dessa problem ar dock vad Steg 1 syftade till
att komma till ratta med, men vars effekter man annu inte fullt ut har kunnat utvardera. Det kan
dock konstateras att Riksrevisionen anser att konsumentskyddet pa PPM-torget har forbattrats
vasentligt genom Steg 1.°

For det andra grundar det sig pa att utredaren anser att kraven, framférallt de pa hog kvalitet och
kostnadseffektivitet, kraver att det gors en utvardering och ett urval av fonder vilket enligt utredaren
endast kan uppnas genom upphandling.

Utredaren hanvisar dartill till att Pensionsmyndigheten har sagt upp avtal pa grund av avtalsbrott och
anvinder det som ett argument fér varfér upphandling ar den ratta vagen.® Att upphandling skulle
utgora ett battre skydd mot avtalsbrott an ett valfrihetssystem lamnas dock utan beldgg av utredaren
och framstar for Aktiespararna som val optimistiskt.

Aktiespararnas uppfattning ar att de krav som ska uppfyllas lika val kan sakerstdllas genom ett
valfrihetssystem. Det torde vara lika svart att utforma en korrekt och heltackande anbudsforfragan
som att uppratta villkor for att fa tillgang till fondtorget. Risken for brister ar lika stora och behovet
av uppfoljning av de fonder som slutligen ingar i systemet kvarstar oavsett vilket av
tillvagagangsatten man valjer.

Vad galler kostnadsargumentet om forvaltningsavgifterna anser Aktiespararna att det vore battre att
sdkerstalla att kostnader och fondavgifter halls nere genom en justering av det nuvarande
rabattsystemet med rabattrappa och kombinerat med till exempel ett avgiftstak. Dartill skulle den
flexibilitet som kommer med ett valfrihetsystem gor det lattare for myndigheten att 6ver tid justera
avgiftskrav och rabattsystem for att bli mer andamalsenligt, nagot vi aterkommer till i ndsta avsnitt.

Aktiespararna forordar saledes ett valfrihetssystem dar det stalls relevanta krav for att fa tilltrade,
men dér alla som sedan I6pande uppfyller kraven ska fa vara med.

Problem med upphandling

Utover fordelarna med ett valfrihetssystem sa ser Aktiespararna flertalet problem med ett
upphandlingsforfarande.

For det forsta innebar ett upphandlingsforfarande att det finns ett sista datum fér hur lange en fond
kan finnas pa PPM-torget, enligt forslaget maximalt 12 ar, darefter maste fonden upphandlas pa nytt.
Detta kommer att leda till osdkerhet for spararna och stora transaktionskostnader om en fond
tvingas lamna systemet och kapitalet forflyttas. Dessa kostnader kommer i slutdndan att drabba
spararna.

Systemet kommer ocksa att gynna de storsta fonderna som har lattast att snabbt tillgodogora sig
stora mangder nytt kapital. Mindre fonder riskerar darmed att otillborligen slas ut.

5RIR 2019:32, Konsumentskyddet pa det finansiella omrédet-férutsattningar och statlig tillsyn, sid 65 ff
6SOU 2019:44 5 326
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En av konsekvenserna av ett upphandlingsférfarande blir att det under en upphandlingsperiod inte
gar att gora forandringar i de upphandlade fondkategorierna for att exempelvis anpassa villkor i takt
med fordndringar i omvarlden i syfte att kunna erbjuda det basta majliga for spararna. En
upphandling kommer darfoér att bli ett uttryck foér en 6gonblicksbild som riskerar att ha valdigt lite att
gora med den, efter en tid, rddande verkligheten. Ett exempel pa sadana villkor som skulle
cementeras i upp till 12 ar ar rabatten pa fondavgifter som blir fast under hela
upphandlingsperioden, istallet for att kunna justeras i takt med 6kad konkurrens och prispress pa
marknaden. Systemet skulle med andra ord bli oerhort stelbent. | dag star det myndigheten fritt att
ensidigt forandra villkoren i inganget fondavtal, for att kunna anpassa villkoren éver tid. Denna
ordning skulle bestad med ett valfrihetssystem men omajliggéras med ett upphandlingsforfarande.

Dessutom riskerar spararna att drabbas av langa och osakra 6verklagandeprocesser med foljden att
det kan ta lang tid innan de kan fa del av det fullstandiga utbudet pa det nya torget. Infor varje ny
upphandlingsperiod kommer dartill osakerheten kring ifall deras egna val kommer att finnas kvar pa
torget eller inte.

6. Den nya myndigheten (avsnitt 13 i betdnkandet)

Utredarens forslag till ny myndighet skulle innebara en stor maktkoncentration. Aktiespararna ser
dartill en stor risk for intressekonflikter genom skapandet av den nya myndigheten. Att bade vara
ansvarig for forvaltningen av férvalet (som far anses konkurrera med 6vriga fonder), upphandling,
valarkitekturen och dartill en viss tillsyn later sig svarligen kombineras med opartiskhet.

Det har i vid flera tillfdllen diskuterats en sammanslagning av AP-fonder, nagot som har motts av
kritik fran saval vanster som hoger da en sammanslagning skulle 6ka maktkoncentration i samhallet
och minska det aktiva dgarskapet. Storleken pa de sammanslagna AP-fonderna skulle ha motsvarat
betydligt mindre kapital an vad den nya myndigheten skulle forfoga 6ver inom ett antal ar. Att en
betydligt mindre koncentration av saval makt som kapital har avskrackt lagstiftaren tidigare verkar
dock inte bekomma utredaren i det har fallet.

Om utredningens forslag blir verklighet i 6vriga delar 6nskar Aktiespararna, med anledning av de
risker vi identifierat ovan, se ett fortsatt uppdelat ansvar dar Sjunde AP-fonden ansvarar for
forvaltning av forvalet och en fran (kapital)forvaltningen fristdende myndighet, ny eller befintlig,
ansvarar for upphandling och valarkitektur osv.

7. Attvaraiforvalet eller inte i forvalet (avsnitt 5.5.4 i betankandet)

Aktiespararna staller sig kritiska till det definitiva val som utredaren foreslar dar spararen antingen
kan vara inne i forvalet eller utanfor. Aktiespararna anser att det rimliga vore att spararen kan spara i
forvalet och i andra fonder pa torget samtidigt. Forvalet borde ses som en fond bland andra och
Aktiespararna ser inte heller det motsagelsefulla i att kunna valja bade férvalet och andra fonder som
utredaren gor. Vilket for ovrigt ar den ordning som rader redan idag utan att spararna upplever att
det ar motsagelsefullt. For Aktiespararna framstar detta forslag snarare som ytterligare ett satt att
minska valfriheten fér spararen och koncentrera kapitalet till forvalet, till gagn for ingen annan an
sjunde AP-fonden.

8. Konsekvenser for svensk kapitalférsorjning

Aktiespararna befarar att utredningens forslag, som i forsta hand kommer att driva sparare mot
forvalet och i andra hand mot indexfonder, kommer att sla hart mot kapitalforsérjningen och
kapitalanskaffningen i svenska foretag.
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Som en foljd av att Sjunde AP-fonden sedan ett decennium foljer ett globalt aktieindex ar till exempel
endast ca 1 procent av Sjunde AP-fondens férvaltade kapital investerat i Sverige.” | jamférelse
investeras ca 30% av kapitalet i Sverige nar spararna sjalva valjer.

Kravet pa att fonderna ska klara de stora kapitalfloden som riskerar att bli en foljd av forslagen
kommer att leda till att manga mindre fonder, till exempel svenska smabolagsfonder, slas ut fran det
systemet. Det kapitalet kommer istallet for att investeras i svenska smabolag att omallokeras till
redan stora och vilkapitaliserade bolag i och med att de mindre bolagen inte erbjuder tillrdckliga
investeringsmojligheter for de storre fonderna.

De svenska fondbolagens roll som ankarinvesterare vid borsintroduktioner och som dgare nar
bolagen behover ytterligare finansiering har dartill varit starkt bidragande till den blomstrande
svenska noteringsmarknaden for SME-bolag. Dessa investeringar riskerar att drabbas hart om PPM-
kapitalet undandras dem. Aktiespararna ser darfér med oro pa de konsekvenser som utredningens
forslag kan komma att fa for investeringsklimatet pa SME-marknaden och i férlangningen pa
innovationsklimatet och tillvaxten. Detta ar dock intressen som enligt utredaren ar helt
underordnade malen fér premiepensionssystemet.® Aktiespararna beklagar hir bristen pa
helhetssyn, till exempel utgor tillvaxten en av de avgérande faktorerna for hur hoga pensionerna blir.

9. Konsekvenser for svensk bolagsstyrning

For inte minst smabolag och tillvaxtbolag ar det inte bara det kapital som bolagen far tillgang till
genom institutionellt 4gande viktigt. Lika viktigt ar den kompetens, kontaktnat och kvalitetsstampel
som en institutions intrade i bolaget innebar. Genom att rosta pa bolagsstammor, delta i
valberedningsarbete och som formellt och informellt bollplank bidrar institutionerna i hogsta grad till
bolagens fortsatta utveckling, ndgot som, om utredningens forslag blir verklighet, riskerar att minska
avsevart.

Sjunde AP-fonden ar i dag ingen aktiv dgare i svenska bolag och ar dessutom, i normalfallet, genom
lag forhindrad att rosta vid bolagsstammor i svenska bolag. Dartill far sjunde AP-fonden inte heller
delta i till exempel valberedningsarbete. Kort sagt sa ar sjunde AP-fonden idag forhindrade att vara
aktiva i bolagsstyrningen for de svenska innehaven. Utredningen foreslar ingen foréndring av detta
och Aktiespararna anser heller inte att det vore en 6nskvard utveckling.

Konsekvenserna for svensk bolagsstyrning kommer dock att bli stora i och med att férandringarna
kommer att driva merparten av kapitalet till Sjunde AP-fonden, enligt utredarens bedémning pa sikt
ca 75% av kapitalet i PPM, och till indexfonder. En foljd av utredningens forslag blir att det skapas ett
stort ”"dott kapital” som undandras aktiv forvaltning och som inte tar ansvar eller engagerar sig i
bolagens utveckling genom aktiv dgarstyrning. | avsnitt 6 ovan refereras till att remissinstanser
uttryckt oro for en forsvagad svensk dgarstyrning om flera AP-fonder skulle slas ihop. Vi paminner har
om att den kapitalkoncentration till Sjunde AP-fonden som utredningens forslag skulle leda till, dver
tid ca 3000 miljarder kronor, ar betydligt storre dn de tidigare féreslagna sammanslagningarna av
ovriga AP-fonder skulle varit.

Fonder star idag for 36% av dgandet i de svenska borsbolagen, av dessa utgors 12% av svenskagda
fondbolag. Det ar dock framforallt de svenska fondbolagen som deltar i till exempel
valberedningsarbetet. Svenska fondbolag ar i dag representerade i 330 valberedningar i svenska

7 Detta féljer av att Stockholmsbérsen utgdr ungefér 1 procent av vérldsindex.
8SOU 2019:44 s. 494 mfl.



Sveriges Aktiesparares Riksférbund 2020-02-14

bérsbolag, motsvarande siffra for utlindska fondbolag &r 36.° | de mindre bolagen har fondbolagens
engagemang in storre betydelse och var fjarde valberedningsmedlem kommer frén ett fondbolag.'° |
stark kontrast till detta star att varldens storsta fondforvaltare inte ar representerad i en enda svensk
valberedning trots att de ar en av de storsta dgarna pa den svenska bérsen. Det ar hos denna typ av
stora internationella forvaltare som mycket av det kapital som inte samlas i forvalet kommer att
hamna om utredningens forslag blir verklighet. De svenska fondbolagens engagemang och inflytande
skulle ddremot minska som en direkt foljd av att kapital tvingas ut ur fonderna.

For de stora fonderna blir investeringar i mindre svenska bolag, i den man de ens féorekommer, en
alltfor liten del av deras totala investeringar for att motivera ett djupare engagemang. Ett eventuellt
aktivt agarskap kommer istdllet att koncentreras till de stérre innehaven. Férvaltaren ar dartill alltfor
langt ifran de mindre bolagen, dess ledning och marknad for att kunna bidra.

En djupgdende konsekvensanalys av forslagets paverkan pa svensk bolagsstyrning saknas dessutom i
utredningen vilket far anses anmarkningsvart givet de for Aktiespararna uppenbara riskerna som
beskrivs ovan.

Stockholm den 14 februari 2020

Per Westerberg Joacim Olsson

Ordférande Aktiespararna Vd Aktiespararna

% https://www.fondbolagen.se/globalassets/faktaindex/studier-o-undersokningar/agande-pa-borsen/fonder-
som-agare-pa-svenska-borsen-200211.pdf
10 https://www.fondbolagen.se/globalassets/faktaindex/studier-o-undersokningar/agande-pa-borsen/fonder-
som-agare-pa-svenska-borsen-200211.pdf
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