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Med anledning av Fondtorgsndmndens upphandling av kategorin svenska smabolagsfonder vill vi
aterigen hoja ett varningens finger. De forandringsvindar som just nu blaser éver fondmarknaden riskerar
att fa allvarliga konsekvenser for saval pensionsspararna som marknadens funktionssatt. Vad mer ar
riskerar de att forstora ett ekosystem som Sverige de senaste decennierna byggt upp och som gjort vart
land till ett foredome inom 6vriga EU.

En starkt bidragande faktor till den svenska kapitalmarknadens framgéngar och formaga att finansiera
bolag springer ur vara svenska fondbolags investeringar i den svenska marknaden. Jamfort med manga
andra lander har vi institutionella investerare och pensionsfonder som &r betydligt mer aktiva pa
kapitalmarknaden och som tillsammans med ett unikt smaspararkollektiv skapar ett djup och en likviditet i
marknaden som aven attraherar internationellt kapital.

Smaébolagsfondernas aktiva dgande har varit av yttersta betydelse for den svenska marknadens ledande
position for initiala publika kapitalanskaffningar (IPOs) i sm& och medelstora bolag. Dar de i egenskap av
ankarinvesterare tillfort ett grundlaggande kapital, samtidigt som deras langsiktiga 4gande ocksa bidragit
att bolagen I6pande kunnat finansiera sina fortsatta tillvaxtresor.

En god likviditet i marknaden bidrar till 6kad genomlysning och en robust prisinformation som i sin tur skapar
ett rattvist marknadspris pa de tillgdngar som handlas. Varderingen reflekterar marknadens férvantningar
pa framtida lonsamhet och utveckling och &ar information som &ar grundlaggande for att foretag,
organisationer och investerare ska kunna goéra de riskbeddmningar och ekonomiska beslut som foreligger
investeringar for tillvaxt, innovation och hallbar omstallning. Det utbredda fondsparandet har demokratiserat
investeringar och bidragit till en val fungerande kapitalmarknad dar stora och sméa bolag haft god tillgang
till riskkapital for tillvaxt och innovation — en sndbollseffekt av positiva synergier for samhéllet i stort.

Ska den svenska framgangssagan fortsatta, behdver vi varna om helheten kring det ekosystem vi byggt
upp under manga ar. Att byta ut ingredienser i det framgangsrecept vi har skapat med en bred flora av
aktorer, stora och sm&, som erbjuder tillgang till kapitalmarknaden riskerar att fa en bitter eftersmak.
Darfor ar det av yttersta vikt att den férestdende upphandlingen resulterar i ett brett utbud av
smabolagsfonder.
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Av premiepensionskapitalet finns 1 281 mdkr placerat i privata fonder pa premiepensionens fondtorg,
motsvarande drygt 15 procent av allt fondsparande i Sverige. | kategorin Sverige Smabolag finns inom
premiepensionen 14 aktiva smabolagsfonder som forvaltar sammanlagt 43,5 mdkr.

Fondtorgsnamndens upphandlingar av fonder till premiepensionens fondtorg kommer oundvikligen att
resultera i stora omallokeringar av kapital mellan olika fonder. Till foljd av dessa kapitalflyttar uppstar dels
en forhojd likviditetsrisk i de berérda fonderna, dels en potentiell risk for prispaverkande effekter pa
enskilda (mindre likvida) tillgangar i fonderna. Dessa risker har bland annat belysts i Finansinspektionens
stabilitetsrapporter (FI, maj resp. nov 2024) och géaller upphandlingen av svenska aktiefonder, inte minst
kategorin smabolagsfonder.

Antalet fonder som upphandlas i respektive kategori bor anpassas, inte bara utifran storleken pa det
kapital som upphandlas, utan dven med hénsyn till respektive marknads funktionssatt vad géller likviditet
och risk for market impact-effekter. Kategorier dar premiepensionskapitalet utgér en betydande del av
den investeringsbara marknaden bor kunna tillatas innehalla ett storre antal fonder. Fler fonder minskar
risken for storningar vid upphandlingar, och borgar ocksa for fler affarer I1opande vilket bidrar till likviditet i
marknaden.

Premiepensionskategorier med inriktning mot svenska tillgangar utgor ett typexempel pa kategorier dar
sarskild hansyn maste tas till de specifika omstandigheterna. Det handlar om kategorier dar
premiepensionskapitalet &r mycket stort i férhallande till totalt investerat kapital. Dessutom &r kapitalet i
dessa kategorier ofta koncentrerat till ett mindre antal mycket stora fonder, vars innehav utgér en
betydande del av den totala marknadsvolymen.

Det finns en pataglig risk att premiepensionsflodena skapar prispaverkande effekter pa enskilda (mindre
likvida) tillgdngar i fonderna. Dessa negativa effekter kan forstarkas ytterligare om marknadsaktorer i
forvag spekulerar pa de stora forvantade flodena, exempelvis via derivatpositioner.

Att minska antalet smabolagsfonder riskerar att f& en negativ paverkan pa saval tillvaxt som innovation —
inte minst d& manga av lésningarna for framtiden skapas av mindre bolag. Detta samtidigt som vi star
infor en av modern tids stdrsta omstéllningar dar nya och befintliga affarsmodeller behdver anpassas for
att na hallbarhets- och klimatmal, ndgot som kréaver bade kapital och kompetens. Precis som i naturens
ekosystem hénger alla delar samman och tar vi inte hansyn till det &r risken att vi urholkar Sveriges
konkurrenskraft. En minskning av antalet smabolagsfonder riskerar att skapa problem inte endast for sma
och medelstora foretag utan aven for de langsiktiga forutsattningarna for den fondkategori som nu ska
handlas upp. Utan en val fungerande marknadsplats blir svenska smabolagsfonder inte en attraktiv
I6sning for spararna, varken inom premiepensionen eller utanfor.
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