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Remissvar - Oversyn av buffertfonderna

Nasdaq Stockholm AB (nedan Nasdaq) avger yttrande genom remiss den 31 oktober avseende
Promemorian om Oversyn av buffertfonderna.

Nasdaq tillhandahaller tjanster inom handel, datarapporteringstjanster, informationstjanster och
upptagande till handel av finansiella instrument. Koncernen driver borser i de nordiska och baltiska
landerna samt en vérdepapperscentral i Baltikum och Island. | Sverige finns darutéver bolag som
bedriver clearingverksamhet samt tillhandahaller produkter och tjanster inom finansiell teknologi.
Nasdaq varnar om det svenska finansiella ekosystemet som byggts upp under manga ar och vi stravar
kontinuerligt for att utveckla och bevara detta tillsammans med marknadsaktdrerna.

Generella synpunkter till promemorian

Som borsoperator i Sverige ar en av vara framsta uppgifter att hjalpa svenska foretag att hitta
finansiering. Under de senaste aren har Norden, med Nasdaq Stockholm som draglok, varit en av
Europas mest aktiva regioner for kapitalanskaffning och borsnoteringar. Att Sverige har skapat en unik
miljo for kapitalallokering, dar foretag ges mojlighet att fa riskvilligt kapital och hushallen via sitt
sparande far mgjlighet att investera i innovativa affarsidéer, har dven uppmarksammats pa bred front i
EU. | de diskussioner som nu pagar i EU kring Kapitalmarknadsunions framtid, lyfts Sverige fram som
ett foregangsland for hur en valfungerande kapitalmarknad ska fungera. Vad som skapat Sveriges unika
position &r lang historik av sparande i kapitalmarknaden samt ett vérldsledande finansiellt ekosystem,
vilket i mangt och mycket bestar av en diversifierad flora av radgivare, investerare, fondbolag,
analytiker och andra aktorer som tillsammans bidragit till att stora som sma bolag och investerare haft
tillgang till tjanster och produkter anpassade for deras unika behov i kapitalmarknaden.

Det institutionella kapitalet, i form av kapitalforvaltare, fond- och forsékringsbolag samt privata och
statliga pensionsforvaltare, utgor - vid sidan av privatinvesterare - basen for det placerade kapitalet i
marknaden. En stor del av Sveriges framgang vilar pa mangfalden och skillnaden mellan dessa aktorer
som med olika placeringsmandat, placeringshorisont och avkastningsmal deltar och stéttar foretag inom
hela spektrumet av noterade bolag. Detta har skapat den nddvéndiga likviditeten for att placerare ska
kunna avhénda sig risk och for nya investerare att positionera sig for framtida avkastning.
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Sverige utsags forra aret till ”poster child” for EU:s kapitalmarknad av den engelska tankesmedjan New
Financial® och ansags ha EU:s djupaste och mest vélfungerande kapitalmarknad, drivet av aktivitet for
venture och private equity samt en ledande aktiemarknad. Det véldiversifierade investeringskollektivet
ar en mycket starkt bidragande faktor till den likviditet och djup den svenska marknaden uppvisar. En
god likviditet i marknaden bidrar till 6kad genomlysning och en robust prisinformationen som skapar
ett rattvisande marknadspris pa de tillgangar som handlas. Varderingen reflekterar marknadens
forvantningar pa framtida Ionsamhet och utveckling och ar information som ar grundlaggande for att
foretag, organisationer och investerare ska kunna gora de riskbedémningar och ekonomiska beslut som
foreligger investeringar for tillvaxt, innovation och hallbar omstallning.

Nasdaq oroas darfor av den konsolideringstrend inom investerarkollektivet, framfor allt pa
fondbolagssidan, som pagatt en tid men under det senaste aret accelererat. Denna trend innebar farre
och storre fonder och ett minskat antal deltagare i handeln pa Stockholmsbérsen. Farre och storre
placeringsportfoljer innebér att fondbolagen pga. av sin storlek tvingas soka sig till mer likvida
placeringar, da oftast storre utlandska foretag eller aktier som ingar i storre benchmarkindex. Detta
innebar att det investerade kapitalet riskerar lamnar manga svenska noterade bolag, sarskilt mindre och
medelstora bolag (SMEs), da dessa inte langre ar lika intressanta att investera i fran ett
allokeringsperspektiv samt att deras bidrag till totalavkastningen blir litet i férhallande till den Gvriga
portfoljens storlek. P& detta sétt riskeras riskkapitalforsorjning till svenska SME:s att missgynnas. Da
SME:s utgdér en signifikant del av jobbskapande i Sverige kan den utvecklingstrend av
sammanslagningar bland kapitalforvaltare i forlangningen fa en bredare samhéllspaverkan da tillvéaxten
av SME:s riskeras hdmmas.

Sverige har sedan lange en bolagsstyrningsmodell dér sjalvreglering haft en betydande roll. Det aktiva
och engagerade dgande som AP-fonderna tillsammans med andra institutionella &gare utgér, har varit
viktigt for att forsvara och utveckla svensk bolagsstyrning och den modell som varit viktigt for att det
svenska naringslivet och svenska bolags majligheter att utvecklas till internationellt framgangsrika
verksamheter. Nasdaq oroas av att konsolideringstrenden inom investerakollektivet tillsammans med
ytterligare tillvéxt av passivt 4gande minskar mojligheten att forsvara den framgangsrika modell som
lange vérnats om inom den svenska kapitalmarknaden.

Det finns saledes flera omraden som Nasdaq anser kan paverkas negativt av den utveckling som nu
pagar bland det institutionella dgandet. Vi tycker darfor att det skulle vara olyckligt om regeringen i
detta lage bidrar till ytterligare konsolidering genom att sla samman flera av AP-fonderna och pa sa satt
ytterligare minska antalet aktiva investerare i den svenska kapitalmarknaden.

Nasdaq synpunkter pa enskilda delar i utredningen

Aven om Nasdaq kan stodja motivet att skapa kostnadsbesparingar genom att effektivisera
forvaltningen av AP-fonderna, ser vi flera risker med vad dessa fordndringar kan innebéra for
avkastningen i fonderna pa kort sikt och for den svenska kapitalmarknaden pa langre sikt. Vi haller med
utredaren att konsolidering av detta slag &r ett komplext integrationsprojekt dar svarigheter finns att
precist uppskatta vinster och forluster av organisationssammanslagningar. Nasdag anser det darfor
viktigt att belysa den risk som utredningen lyfter att alternativkostnaden i form av forlorad avkastning
kan bli mycket stor vid sma avvikelser och langt éverskrida de uppskattade synergivinster som
efterstrdvas. Nasdaq forordar darfor ytterligare analys av vad dels kostnader i form av minskat
avkastning kan bli om forslagen genomfors och dels vilka effekter dndringar i portfoljstruktur och
storlek kan fa pa den svenska marknaden funktionssatt samt formaga att kanalisera kapital till foretag.

1 https://www.newfinancial.org/reports/eu-capital-markets%3A-a-new-call-to-action
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Ett inforlivande av sjatte AP-fonden i buffertfondssystemet

Nasdaq motsétter sig inte att sjatte AP-fonden integreras som en del av buffertfondssystemet. Dock har
vi en negativ installning till forslaget om att sjatte AP-fondens verksamhet fors dver till andra AP-
fonden pa det satt som utredaren foreslar.

Kostnadsbesparingarna, om man utgar fran utredningens egna berékningar i avsnitt 7.1.2, gor det
mycket svart att motivera en full konsolidering av andra och sjatte AP-fonden. I det mest negativa
scenariot skulle det ta en bra bit over tio ar av gemensam forvaltning for att de arliga
kostnadsbesparingarna ska tacka endast de initiala kostnaderna forknippade med avveckling av sjéatte
AP-fonden. Utover detta ligger den mycket svaruppskattade kostnaden i termer av minskad avkastning
under en dvergangsfas. En kostnad som potentiellt vida dverskrider de i sammanhanget laga belopp
som staten tros spara pa en eventuell sammanslagning.

Om sjatte AP-fonden ska integreras i buffertfondssystemet anser Nasdag att inriktningen pa
riskkapitalmarknaden inte bor andras och att forvaltningen av dess tillgangar ska bedrivas i linje med
nuvarande verksamhet. Nasdaq anser det viktigt att en integration av sjatte AP fondens verksamhet som
del av buffertsystemet sker med beaktan av den kompetens och erfarenhet som byggts om fondens
investeringar, utifran portfoljens langsiktiga innehav och att den specialistkunskap om
riskkapitalmarknaden och onoterade investeringar fonden besitter inte urvattnas eller helt forloras Gver
tid.

En viss konsolidering av de stockholmsbaserade buffertfonderna

Nasdaq motsétter sig férslaget om en viss konsolidering av de stockholmsbaserade buffertfonderna och
anser att dessa inte bor sldas samman utan skall bestd enligt nuvarande organisations- och
verksamhetsformer. Utredningen uttrycker att AP-fonderna anses kostnadseffektiva och att det ofta
framhalls att de har en lag kostnad jamfort med likvardiga pensionsfonder samt att en konsolidering
fraimst skulle innebédra lagre samlade direkta personal- och d&vriga rorelsekostnader. Likt
kostnadsanalysen for en eventuell konsolidering av sjatte och andra AP-fonden verkar utredningen sjéalv
skeptisk till att kostnads- och besparingskalkylen kan motivera att ga vidare med forslaget. Slutsatsen i
avsnitt 7.2.2 anger “att de direkta kostnaderna kopplade till en konsolidering skulle kunna uppga till
flera ganger den arliga besparingspotentialen (315-850 miljoner kronor i mgjliga engangskostnader att
jamfora med besparingspotential om 90-350 miljoner kronor per ar)”. Detta i sig sjilv anser Nasdaq ir
skal nog att inte ga vidare med tanken kring konsolidering av de stockholmsbaserade fonderna.

Vid sidan av den rent ekonomiska kalkylen for eller emot forslaget anser Nasdag att utredningen saknar
uppskattningar eller riskanalys over de negativa effekter pa kapitalmarknaden som ytterligare
konsolidering av det investerade kapitalet kan skapa. VVad galler samhéllsekonomiska kostnader ndmner
utredningen endast Gvertalighet av personal under avsnittet “Samhéllsekonomiska kostnader av
omstrukturering av verksamheten och personal” i konsekvensanalysens avsnitt 7.2.2. Nasdaq anser att
de samhallsekonomiska kostnaderna borde breddas till fler omraden som kommer paverkas av att fem
fonder potentiellt blir tva eller nagot dar i mellan. Vi anser att utredaren, vid sidan av de effekter som
Nasdagq redan lyfts rorande kapitalmarknadens funktion och férmaga att anskaffa kapital till bolag, aven
bor utreda effekten och kostnaden for évriga aktorer i den finansiella sektorns i form av mindre
efterfragan av finansiella tjanster som analys- och transaktionstjanster samt dessa aktorers formaga att
forbli konkurrenskraftiga pa en alltmer konkurrensutsatt internationell finansmarknad.

Okad samverkan inom befintlig organisationsstruktur

Nasdagq anser att promemorians alternativa forslag kring forvaltningen av stockholmsbaserade
buffertfonderna som skulle innebdra 6kad samverkan inom befintlig organisationsstruktur kan vara
intressant att utreda vidare. Det kan finnas fordelar i att utbka samarbete inom omradena risk,
regelefterlevnad, rapportering, resultat och analys samt informationstjanster som ligger utanfor och inte
direkt paverkar inriktningen pa investeringsverksamheten. Som utredningen pekar pa, faller dessa
omraden i manga fall d&ven inom ramen for det befintliga samarbetet som sker inom AP-fondernas
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gemensamma samverkansrad. Aven om Nasdaq kan se vissa fordelar med ett 6kat samarbete i dessa
omraden, ser vi ocksa med viss oro pa att ett sadant steg pa sikt kan féljas av att &ven
investeringsverksamheterna samordnas. Nagot Nasdagq starkt motsatter sig.

Avslutning

Trenden av konsolidering och 6kad likriktning som upplevs i kapitalmarknaden ar inte branschunik
utan nagot som upplevs dven i andra sektorer. Om den svenska kapitalmarknadens ledande roll och
framgang ska kunna bevaras, behover vi nationellt varna om helheten kring det finansiella ekosystem
som tagit manga ar att bygga upp. Det &r darfor viktigt att utvardera andringar till lagstiftning som ror
kapitalmarknaden ur ett bredare perspektiv och dven beakta effekter utanfor sjalva sakfragan. | detta
fall riskerar tankt forbattringsarbete leda till Iangsiktigt negativ paverkan pa tillgangligt kapital for saval
tillvaxt som digital- och hallbar omstéllning.

Nasdaq Stockholm AB

Adam Kostyal Markus Mild
Verkstéallande direktor AVP, Regulatorisk Strategi
Nasdaq Stockholm AB
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