SWEDISH PRIVATE EQUITY & VENTURE CAPITAL ASSOCIATION, SVCA
c/o KG10, Kungsgatan 8, 111 43 Stockholm, +46 (0)8 678 30 90, www.svca.se

Finansdepartementet Fi2025/02285
Finansmarknadsavdelningen 2026-04-17
Vardepappersmarknadsenheten

Remissyttrande — Slutbetankandet Fondandelsbolag — for en
mer konkurrenskraftig fondmarknad (SOU 2025:117)

Inledning

SVCA valkomnar Fondmarknadsutredningens slutbetdnkande och mdjligheten att lamna
synpunkter pa forslagen. SVCA:s synpunkter i detta remissvar faster bland annat vikt vid
utredningens beddmning i avsnitt 5.3.6, enligt vilken premierna i en fondférsakring for
narvarande inte bor fa placeras i Eltif-fonder. Féreningen anser att utredningens
stallningstagande i denna del bér omprévas och att andelar i Eltif-fonder som uppfyller
kraven for marknadsforing till icke-professionella investerare ska tillatas forvaras i
fondforsakring. En val avvagd implementering som majliggor detta ar avgérande fér den
svenska fondmarknadens konkurrenskraft och for att uppna de syften som ligger bakom
saval den reviderade Eltif-férordningen som utredningens dvriga forslag.

SVCA delar utredningens uppfattning att det finns goda skal for att framja bildandet av
svenska Eltif-fonder och att det ar angelaget att skapa konkurrenskraftiga foérutsattningar for
sadana fonder i Sverige. Féreningen anser dock att utredningens bedémning att Eltif-fonder
inte bor tillatas i fondférsakring motverkar dessa syften och vilar pa en alltfor forsiktig analys
av det investerarskydd som Eltif-regelverket och férsakringsdistributionsregelverket
sammantaget erbjuder.

SVCA:s resterande synpunkter har sina utgangspunkter i utredningens direktiv, det vill saga
hur den svenska fondmarknaden kan starka sin konkurrenskraft samtidigt som lagstiftningen
moderniseras och anpassas till EU-ratten. Direktiven till utredningen ar omfattande och
utredningen har av resursskal avgransat arbetet. Det finns ett antal fragor som ar centrala for
att stérka svensk fondmarknads konkurrenskraft nar det galler alternativa investeringsfonder
som ej ingar i betdnkandet eller dar regelverket behdver ses dver.

Synpunkter

1. Andelar i Eltif-fonder bor tillatas i fondforsakring

Utredningens bedémning: Premierna i en fondférsékring bér fér ndrvarande inte fa
placeras i Eltif-fonder.

Utredningen grundar sin bedémning pa att Eltif-fonders placeringsregler pa ett avgérande
satt skiljer sig fran de som galler for vardepappersfonder och specialfonder, vilka ar inriktade
pa noterade och finansiella tillgangar. Utredningen framhaller vidare att Eltif-férordningen
majliggdr en hdgre grad av risk an vad som ar majligt for en vardepappersfond eller
specialfond, att sddana fonder kan investera i onoterade féretag i en mycket tidig fas och att




de riskfyllda investeringarna kan kombineras med finansiell havstang. Utredningen
konstaterar aven att Eltif-fonder &r en ny och dver tid obeprévad produkt. Mot bakgrund av
de 6vervaganden om godtagbart investerarskydd som ligger bakom reglerna kring
fondforsakring anser utredningen att évervagande skal talar emot att tillata att premierna i en
fondforsakring placeras i Eltif-fonder.

SVCA delar inte utredningens bedomning i denna del. Féreningen anser tvartom att
Overvagande skal talar for att Eltif-fonder som uppfyller kraven for marknadsforing till icke-
professionella investerare ska tillatas i fondférsakring. Nedan utvecklas de skal som
féreningen anser motiverar denna slutsats.

Eltif-forordningens investerarskydd ar robust och utformat for icke-professionella
investerare

Utredningen utgar fran att det investerarskydd som ligger bakom reglerna kring
fondférsakring kraver att fonderna har ett skydd som ar jamférbart med det som galler for
vardepappersfonder och specialfonder, med hanvisning till forarbetsuttalanden i prop.
1998/99:87. SVCA anser att denna jamforelse inte tar tillracklig hansyn till de sarskilda
investerarskyddsmekanismer som Eltif-férordningen uppstaller och som ar specifikt
utformade for att méjliggéra marknadsforing till icke-professionella investerare.

Eltif-férordningen uppstaller omfattande krav avseende bland annat godtagbara tillgangar
och investeringar, diversifiering och portféljsammansattning, granser for finansiell havstang
samt marknadsféring. Forordningen tillater anvandning av finansiella derivatinstrument
enbart i syftet att sdkra inneboende risker i Eltif-fondens andra investeringar, vilket innebar
en vasentligt striktare derivatanvandning an vad som galler for manga andra fondtyper.
Vidare ska Eltif-forvaltaren ange en faststalld policy for inlésen dar det klart och tydligt
framgar under vilka perioder investerarna far begara inlésen. Tekniska standarder (niva 2-
reglering) reglerar bland annat hur |6ptiden fér en fond kan anses vara kompatibel med
tillgangsfordelningen och inlésenprofilen. Dartill stalls krav pa varderingsprocessen, bland
annat krav pa oberoende vardering, transparens och andamalsenliga forfaranden. Samtliga
dessa krav syftar till att skydda investerarna och ar utformade specifikt fér den typ av illikvida
och langsiktiga investeringar som Eltif-fonder gor.

Det bor i sammanhanget framhallas att Eltif-forordningen har reviderats just i syfte att dppna
upp for bredare marknadsfdring till icke-professionella investerare. Den uppdaterade
férordningen inkluderar differentiering i regleringen mellan fonder som riktar sig till
professionella respektive icke-professionella investerare, bland annat gallande diversifiering,
koncentration och belaning. De tidigare begransningarna fér marknadsféring till konsumenter
i form av en investeringstroskel pa 10 000 euro och ett diversifieringskrav om att Eltif-fonder
som mest fick utgoéra 10 procent av konsumentens totala investeringsportfolj ersattes av
bestammelser med lamplighetstest enligt MiFID II. Att EU-lagstiftaren har bedomt att Eltif-
fonder efter denna reform har ett tillrackligt investerarskydd for att kunna marknadsféras
direkt till icke-professionella investerare bor vara en stark indikation pa att investerarskyddet
ar tillrackligt aven for placering i fondférsakring.

Det faktum att placeringsreglerna skiljer sig fran dem som géaller vardepappersfonder och
specialfonder innebar inte i sig att investerarskyddet ar otillrackligt. Skillnaden i
placeringsregler aterspeglar att Eltif-fonder har en annan investeringsinriktning — mot
onoterade tillgangar och realekonomin — men det innebar inte att det regulatoriska ramverket
ger ett svagare skydd. Tvartom har EU-lagstiftaren noggrant avvagt vilka krav som behdéver
galla for att den hogre risknivan ska vara acceptabel for icke-professionella investerare.




Fondfoérsakring medfor forstarkt konsumentskydd genom
forsakringsdistributionsregelverket

Utredningens analys beaktar enligt SVCA:s beddmning inte i tillrécklig utstrackning det
ytterligare konsumentskydd som fondférsakringens distributionsmodell medfor.
Fondférsakring distribueras inom ramen for forsakringsférmedling, vilket innebar att de
forstarkta informations- och skyddskrav som foljer av forsakringsdistributionsdirektivet (IDD)
och dess svenska genomfdrande ar tillampliga.

Av sarskild betydelse ar de krav som féljer av IDD och kommissionens delegerade forordning
om att vid radgivning om férsakringsbaserade investeringsprodukter ska en
lAmplighetsbeddmning goéras, och vid férsaljning utan rad ska en passandebeddémning
genomféras (nar undantagen for icke-komplexa produkter inte ar tillampliga). Vid distribution
av fondférsakring tillampas dessa krav i stallet fér MiFID Il:s motsvarande krav pa
lamplighets- och passandebeddmning, och ger ett starkt investerarskydd som, tillsammans
med de krav som redan foljer av Eltif-forordningen, sakerstaller ett robust konsumentskydd.
Utredningen konstaterar sjalv att de grundlaggande investerarskyddsreglerna i MiFID I,
inklusive krav pa lamplighets- eller passandebeddmning av icke-professionella kunder,
kommer att vara tillampliga pa Eltif-fonder och att ett framjande av Eltif-fonder inte innebar att
sadana fonder kan marknadsforas pa ett oreglerat satt. Vid fondférsakring tillampas i stallet
IDD:s motsvarande regler, vilket ger ett konsumentskydd som ar likvardigt med det som
galler vid direktinvesteringar i fonder.

Vidare bor beaktas att produktstyrningsregelverket innebar att IDD:s produktéversikts- och
styrningskrav (POG) galler for forsakringsprodukter i tillagg till MiFID Il:s
produktstyrningskrav for de underliggande finansiella instrumenten. Reglerna verkar pa olika
nivaer och kompletterar darmed varandra. Det finns redan idag etablerade arbetssatt och
ramverk for att kommunicera kring malmarknader, exempelvis European MiFID Template
(EMT) som anvands for tyska pensionsldsningar. Inget hindrar marknaden fran att utveckla
motsvarande ramverk for fondférsakringar som innehaller Eltif-fonder. Genom en
kombination av Eltif-férordningens investerarskyddsregler, IDD:s krav pa lamplighets- och
passandebeddmning vid distribution av fondférsakring och IDD och MIFIDs
produktstyrningsregelverkes krav pa definierade malmarknader, finns det sammantaget ett
mycket starkt skyddsnat som enligt SVCA:s uppfattning klart dverstiger den skyddsniva som
forelag nar specialfonder tillats i fondférsakring. Dartill har forsakringsforetaget att sakerstalla
att placeringsuniversumet i fondférsakring ar aktsamt och inte ger upphov till oskaliga
investeringsrisker i enlighet med aktsamhetsprincipen i 6 kap. férsakringsrorelselagen
(2010:2043) och Solvens Il (Eiopa Peer Review on supervision of Prudent Person Principle
(PPP) under Solvency Il EIOPA-BoS-24/146).

Utredningens bedémning skapar en oavsiktlig obalans mellan sparformer

Utredningen konstaterar att andelar i Eltif-fonder redan i dag torde kunna forvarvas genom
en depaforsakring som skattemassigt klassificeras som en kapitalférsakring. Vidare féreslar
utredningen att andelar i Eltif-fonder som uppfyller vissa villkor ska kunna forvaras pa ISK.
Renodlat sparande i Eltif-fonder kommer alltsa enligt utredningens forslag att kunna
beskattas schablonmassigt och dartill, enligt redan i dag gallande ratt avseende
depaférsakringar, vara foremal for avkastningsskatt.

Utredningen erkanner att den vasentliga féljden av att Eltif-fonder tillats inom fondférsakring
ar att sddana fonder kan tillgangliggéras inom ramen fér den valbara delen i
tjanstepensionen. | Sverige har de allra flesta anstallda pensionsréatt i sin anstallning. Det
innebar att utredningens bedémning skapar en oavsiktlig obalans: sparare som investerar
genom ISK eller depaférsakring far tillgang till Eltif-fonder, medan majoriteten av de sparare
som sjalva fattar investeringsbeslut via fondférsakring — det vill sdga den stérsta gruppen
pensionssparare i den valbara delen av tjanstepensionen — [NU1.1]i praktiken saknar




motsvarande mojlighet. Sparare i traditionellt férvaltad pension har redan idag exponering
mot onoterat kapital och private equity och genom depéaférsakring har har sparare tillgang till
onoterat kapital och private equity. Att uppratthalla ett forbud mot Eltif i fondforsakring
motverkar det reformerade Eltif-regelverkets syfte att mojliggora bredare tillgang till
langsiktiga investeringar for icke-professionella investerare och skapar en omotiverad
diskriminering mellan sparformer.

Denna obalans saknar saklig grund. Om det investerarskydd som Eltif-forordningen, MiFID II
och IDD tillsammans erbjuder beddéms som tillrackligt for att tillata investeringar av icke-
professionella investerare och for att tillata forvaring av andelar pa ISK, finns det ingen
principiell anledning att neka samma fonder tilltrade till fondférsakring. Det bor i detta
sammanhang beaktas att fondférsakring i skattemassig mening kan vara antingen en
kapitalforsakring eller en pensionsforsakring, och att en pensionsforsakring kan betalas ut
tidigast vid 55 ars alder, medan en kapitalférsakring kan aterkdpas beroende pa bindningstid.
Den begransade utbetalningsméjligheten i en pensionsférsakring gor att fondférsakring som
sparform ofta har en lang investeringshorisont som val matchar Eltif-fonders
inlasningsperioder.

Starkt svensk kapitalforsorjning och fondekosystem

Eltif-fonder syftar till att kanalisera kapital till langsiktiga investeringar i den gréna
omstallningen, i energiinfrastruktur, transportinfrastruktur och social infrastruktur. Genom att
mojliggora for AlF-forvaltare att bilda svenska Eltif-fonder stimuleras méjligheterna att
kanalisera svenskt sparande till medelstora foretag, den gréna omstaliningen och
infrastruktursatsningar i Sverige, vilket kan leda till positiva effekter for den svenska
ekonomin i stort. Att tillata Eltif i fondférsakring starker svensk kapitalférsorjning och
fondekosystemet genom att 6ppna en vasentlig distributionskanal — tjanstepensionen — for
dessa fonder. Utan tillgang till fondférsakring begransas det potentiella inflodet av kapital {ill
Eltif-fonder avsevart, eftersom en betydande del av det svenska fondsparandet sker inom
ramen for tjanstepension.

Detta ligger val i linje med EU-nivauttalanden om att investeringar i onoterat eget kapital kan
bidra till unionens mal om langsiktig och hallbar tillvaxt. Eltif-férordningen har antagits bland
annat i syfte att kanalisera investeringar till realekonomin. Utredningen konstaterar aven att
det pa EU-niva ses positivt pa att andelar i Eltif-fonder tillats i skattemassigt gynnade
sparformer, bland annat med hanvisning till Kommissionens rekommendation om forbattrad
tillgang till investeringssparkonton. SVCA anser att samma logik bér tillampas pa
fondforsakring.

Forbattrad risk/avkastningsprofil och diversifiering

Att tillata Eltif-fonder i fondférsakring ger forsakringstagare tillgang till fler
risk/avkastningsprofiler och bredare diversifiering mot illikvida tillgangar, inom ett reglerat och
Overvakat ramverk. | dag ar premierna i fondférsakring begransade till placering i
vardepappersfonder och specialfonder, vilket i praktiken innebar en koncentration till
noterade och finansiella tillgangar. Eltif-fonder kan investera i onoterade vardepapper och
reala tillgangar, och ger pa sa satt fondférsakringstagare tillgang till tillgangsslag som
historiskt har uppvisat lag korrelation med noterade marknader. Utredningen konstaterar
sjalv att Eltif-fonderna ger smasparare och hushall méjlighet att investera i onoterade
tillgangar, och att detta kan avse investeringar i foretag som befinner sig i tillvaxtfasen eller
infrastrukturprojekt med koppling till den grona omstallningen. Denna maéjlighet bor inte vara
forbehallen sparare med ISK eller depaférsakring, utan bor aven vara tillganglig for
investerare som investerar via fondforsakring.




Matchning med langsiktigt pensionssparande

Fondférsakring anvands i stor utstrackning for langsiktigt pensionssparande. | Sverige har de
allra flesta anstallda pensionsratt i sin anstallning och tjanstepensionen utgdr en betydande
del av det samlade pensionssparandet. Eltif-fonders investeringshorisont och
inlasningsperioder ar val anpassade for denna typ av langsiktiga ataganden. Huvudregeln i
Eltif-férordningen ar att investerare inte ska ha mdjlighet att begara inlésen av sina andelar
eller aktier fore utgangen av Eltif-fondens 16ptid. Undantag kan medges om samtliga villkor i
férordningen ar uppfyllda. Denna struktur matchar val fondférsakringens karaktar av
langsiktigt sparande, sarskilt i pensionsférsakring dar utbetalning sker tidigast vid 55 ars
alder.

Den begransade likviditeten i Eltif-fonder, som utredningen framhaller som en riskfaktor,
utgor i detta perspektiv snarare en fordel: inlasningsperioden majliggor langsiktiga
investeringar i tillgangar som kan ge en illikviditetspremie och potentiellt férbattra den
riskjusterade avkastningen over tid. Manga av de Eltif-fonder som etableras ar sa kallade
eviga fonder (evergreen), vilket innebar att de saknar slutdatum for avveckling och att det
under vissa villkor ar maijligt for investerarna att I6pande kdpa och l6sa in andelar. Denna
struktur ar kompatibel med fondférsakringens behov av viss |6pande likviditet.

Lagstiftningsbehovet ar redan utrett av utredningen

Det kan avslutningsvis noteras att utredningen i avsnitt 5.3.6 redan har identifierat det
lagstiftningsbehov som aktualiseras for det fall att Eltif-fonder ska tillatas inom
fondforsakring. Utredningen konstaterar att andringar i sadant fall behdver goras i
bestammelsen om fondférsakringar klass Il i 2 kap. 12 § forsakringsrorelselagen eller 2 kap.
11 § lagen om tjanstepensionsforetag. Utredningen har aven presenterat ett lagforslag som
illustrerar hur en sadan andring kan utformas, genom att i bestammelsen lagga till en
hanvisning till sddana fonder som avses i artikel 1.1 i Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2015/760, under férutsattning att de uppfyller villkoren i 24 kap. 33 a §
inkomstskattelagen. Lagstiftningsarbetet ar saledes redan i det narmaste fardigberett.

Stallningstagande

Mot bakgrund av vad som anforts ovan anser SVCA att dvervagande skal talar for att
andelar i Eltif-fonder som uppfyller kraven for marknadsfdring till icke-professionella
investerare ska tillatas forvaras i fondforsakring. Foreningen yrkar att den lagandring i 2 kap.
12 § forsakringsrorelselagen och 2 kap. 11 § lagen om tjanstepensionsféretag som
utredningen har berett i avsnitt 5.3.6 genomférs. En sadan andring ar val férenlig med det
investerarskydd som Eltif-férordningen, MiFID Il och forsakringsdistributionsdirektivet
sammantaget erbjuder, och skulle starka svensk kapitalférsérjning, 6ka valmaojligheterna for
pensionssparare och undanrdja den omotiverade obalans som annars uppstar mellan olika
sparformer.

2. Skatterattsliga synpunkter

Behovet av en bredare skatterattslig 6versyn av gallande regelverk

SVCA valkomnar utredningens férslag om att inféra associationsrattsliga fonder med rorligt
aktiekapital. Foreningen vill emellertid framhalla att utredningens ambition i den
skatterattsliga delen ar alltfér begransad. Utgangspunkten ar att de nya fonderna ska
inordnas i befintligt regelverk, och i princip foreslas inga materiella férandringar av de
skatterattsliga reglerna — med undantag for de sarskilda reglerna avseende vissa Eltif-fonder.




Tydliga och foérutsebara skatteregler ar en grundlaggande forutsattning for en
konkurrenskraftig svensk fondmarknad. Den svenska riskkapitalbranschen har under lang tid
varit foremal for skatteprocesser rérande en rad olika fragor, vilket vittnar om att det finns
olosta tolkningsfragor i gallande regelverk. Det hade darfor varit lampligt att anvanda detta
lagstiftningsarbete som ett tillfalle att rata ut eventuella fragetecken — saval i férhallande till
befintliga fondstrukturer som i férhallande till de nya AlF-bolagen.

Ett konkret exempel ar undantaget fran mervardesskatt for de forvaltningstjanster som en
forvaltare tillhandahaller till en fond. Med beaktande av den rattspraxis som har utvecklats
vid EU-domstolen framstar den svenska lagstiftningen pa detta omrade som alltfér snavt
utformad. Med det féreslagna tillvdgagangssattet — att 1ata AlF-bolag i allt vasentligt traffas
av gallande regelverk utan kompletterande analys — riskerar dessa osakerheter inte bara att
besta, utan ocksa att dverforas till de nya fondformerna. SVCA anser att en bredare
skatterattslig dversyn borde ha genomfdrts inom ramen fér utredningsuppdraget, och
uppmanar ansvarigt departement att beakta dessa fragor i det fortsatta beredningsarbetet.

AlF-bolag bor omfattas av moder- och dotterbolagsdirektivet

| slutbetdnkandet uppmarksammas att reglerna i moder- och dotterbolagsdirektivet inte
automatiskt kommer att bli tillampliga pa AlF-bolag (slutbetdnkandet s. 742). Utredningen
beror fragan i forhallande till investerare i AlIF-bolaget, men SVCA vill framhalla att direktivets
tillamplighet ar minst lika angelagen i forhallande till AIF-bolagets egna innehav i
portféljbolag.

Moder- och dotterbolagsdirektivet syftar till att undanrdja dubbelbeskattning av utdelningar
inom koncernférhallanden och ar en grundlaggande forutsattning for att en fondstruktur ska
kunna fungera skattemassigt effektivt. En svensk aktiebolagsbaserad fondstruktur omfattas
av direktivet i kraft av sin bolagsform. Det &r mot denna bakgrund centralt att AlF-bolag, for
att kunna konkurrera pa likvardiga villkor, ges samma stallning. Om AlF-bolag stalls utanfor
direktivets tillampningsomrade riskerar bolagsformen att vara strukturellt underlagsen
utlandska alternativ i de situationer dar portféljbolag i andra medlemsstater ar inblandade.

SVCA anser att regeringen bor verka for att AlF-bolag inkluderas i moder- och
dotterbolagsdirektivet sa snart det ar majligt, och att detta helst bor vara pa plats redan nar
de nya reglerna trader i kraft. En inkludering som sker i efterhand riskerar att undergrava
bolagsformens attraktivitet under en inledande och avgdrande period.

Behovet av ett tydligare stallningstagande i fraga om kupongskatt pa distributioner
fran AlF-bolag

Utredningen foreslar att kupongskatt ska utga pa distributioner fran AlF-bolag pa samma
grunder som utdelningar fran svenska aktiebolag (slutbetéankandet s. 760 ff.). Forslaget
motiveras med det dvergripande syftet att AIF-bolag skattemassigt ska behandlas pa ett satt
som i huvudsak motsvarar behandlingen av svenska aktiebolag. SVCA konstaterar dock att
utredningen inte innehaller nagot mer uttryckligt stallningstagande i denna specifika fraga,
och att de 6évervaganden som legat till grund for stallningstagandet inte redovisas.

| SOU 2016:45 konstaterades att skattelagstiftningens utformning ar central for Sveriges
mojligheter att bli en konkurrenskraftig fondnation, och att investerare i regel inte ar beredda
att acceptera en merkostnad till f6ljd av dubbel- eller sarbeskattning enbart pa grund av att
fonden ar baserad i Sverige (a. SOU s. 135). Kupongskatt pa distributioner till utiandska
investerare ar en sadan potentiell merkostnad. Detta ar sarskilt relevant mot bakgrund av att
motsvarande utlandska alternativa investeringsfonder — exempelvis fonder domicilierade i
Luxemburg — synes vara undantagna fran inhemsk kupongskatt.




Aven om utredningens allmanna utgangspunkt om likformig behandling med svenska
aktiebolag framstar som rimlig i manga avseenden, riskerar kupongskatt pa distributioner till
utlandska investerare att utgora ett reellt och konkret hinder mot att AlF-bolag far det
genomslag som ar avsett. SVCA anser att det bor 6vervagas om distributioner fran AlF-bolag
bor undantas fran kupongskatt, och efterlyser i vart fall ett tydligare staliningstagande i
forarbetena dar de relevanta 6vervagandena redovisas pa ett transparent satt.

3. Ovriga synpunkter

Kravet pa namngiven forvaltare i bolagsordningens bilaga bor justeras

Forslaget innebar att bolagsordningens bilaga redan fran tidpunkten for bolagets etablering
ska utpeka en namngiven AlF-férvaltare. SVCA anser att detta krav skapar ett praktiskt
problem som foérsvarar anvandningen av bolagsformen. Ett konkret exempel pa
problematiken ar att lagerbolagsleverantorer inte pa ett meningsfullt satt kan halla AlF-bolag
pa hyllan, eftersom ett fardigt lagerbolag per definition annu inte har en utsedd forvaltare.
Fondstrukturer etableras ofta inom ramen for tidspressade processer dar fondentiteterna
som regel kdps in fran en lagerbolagsleverantor. Ett krav pa att redan vid tidpunkten for
bolagets bildande utpeka en namngiven forvaltare riskerar att géra bolagsformen
langsammare och mindre attraktiv i jamforelse med andra svenska och utlandska alternativ.

SVCA anser att kravet bor andras for hantera denna problematik, t.ex. sa att kravet ar att
bolagsordningens bilaga ska utpeka en namngiven AlF-forvaltare senast vid den tidpunkt da
férvaltningen av fonden inleds. En sadan ordning tillgodoser de underliggande tillsynssyften
som kravet ar avsett att uppfylla, samtidigt som det praktiska genomférandet underlattas.

Kravet pa oberoende styrelseledamoter i fonden bor utga

SVCA avstyrker férslaget om att fonden ska ha oberoende styrelseledaméter och anser att
kravet bor utmoénstras ur regelverket. | andra hand, om kravet anda behalls, anser féreningen
att férarbetena atminstone bor klargora att samma personer som tjanstgér som oberoende
ledamoéter i férvaltarens styrelse (om sadana finns) aven kan tjanstgéra i motsvarande
funktion i fondens styrelse, utan att oberoendet fér den skull ska anses paverkat.

Kostnadsdrivande utan reell funktion

Kravet pa oberoende styrelseledaméter i fonden tillfor inte nagot meningsfullt
investerarskydd i férhallande till de kostnader det medfér. Kostnaden for att rekrytera, ersatta
och administrera oberoende ledamoéter bars ytterst av investerarna, utan att detta ar forenat
med ett reellt tillskott av insyn eller kontroll. Forslaget riskerar att belasta fondstrukturen med
en merkostnad som férsamrar bolagsformens konkurrenskraft.

Rekryteringsproblematik till folijd av konstruktionens utformning

Det finns dartill skal att ifragasatta om det i praktiken ar mojligt att rekrytera ett tillrackligt
antal kvalificerade och oberoende personer som ar beredda att ata sig uppdraget.
Konstruktionen ar i sig problematisk: styrelseledamdéterna bar ett ansvar enligt allmanna
aktiebolagsrattsliga principer, samtidigt som de i realiteten har mycket begransad faktisk
kontroll och insyn i fondens forvaltning. Denna obalans mellan ansvar och inflytande torde
gOra det svart att attrahera lampliga kandidater, sarskilt pa en marknad med begransat utbud
av personer med relevant erfarenhet och oberoende stallning.

Byten av forvaltare ar i praktiken mycket ovanliga bland privata fonder

SVCA anser att kravet pa oberoende styrelseledaméter tar sikte pa en situation som i
praktiken ar mycket ovanlig, dvs. situationen da den oberoende styrelsen skulle agera for att




fa fondens forvaltare utbytt mot en annan forvaltare (t.ex. vid misskétsel). Detta ar praktiken
ett mycket ovanligt scenario, sarskilt vad avser riskkapitalfonder och andra privata fonder.
Dessutom ar det marknadspraxis att fondbestdmmelserna innehaller reglering av hur en
sadan situation ska hanteras, dar investerarna ges makten att avsatta forvaltaren (bade vid
misskotsel eller i 6vrigt om tillracklig majoritet bland investerarna féreligger). Det nya kravet
pa oberoende ledaméter ar darmed inte nddvandigt utan denna fraga hanteras redan idag
enligt etablerad marknadspraxis.

Hartill kommer att forvaltaren typiskt sett innehar réstkontrollen i fonden och darmed i
realiteten har mdjlighet att byta ut styrelseledaméter som inte agerar i enlighet med
forvaltarens vilja. Konstruktionen med oberoende styrelseledaméter i fonden fyller darmed
inte den funktion som ar avsedd.

| andra hand: klargérande i forarbetena

Om kravet trots ovanstaende invandningar @nda behalls, anser SVCA att det bor klargoras i
forarbetena att de personer som tjanstgér som oberoende styrelseledaméter i forvaltaren — i
de fall sadana finns — aven kan utses till oberoende styrelseledaméter i fonden, utan att
deras oberoende for den skull anses aventyrat. Ett sadant klargérande skulle reducera den
administrativa borda och de rekryteringssvarigheter som kravet annars ger upphov till.

Intern forvaltning och helt rostlosa aktier bor mojliggoras

SVCA anser att regelverket bor kompletteras med dels en mdjlighet till intern férvaltning, dels
en mojlighet att ge ut helt réstldsa aktier i fondandelsbolaget.

Majligheten till intern forvaltning — det vill sdga att fondbolaget sjalvt erhaller tillstand som
AlF-férvaltare utan att en separat forvaltningsenhet behdver etableras — ar en strukturform
som ar etablerad och val beprévad inom ramen for befintligt EU-rattsligt regelverk. Att
bolagsformen saknar detta alternativ innebar en strukturell begransning i férhallande till
utldndska motsvarigheter och minskar flexibiliteten for de aktérer som 6nskar anvanda
formen.

Majligheten att ge ut helt rostlosa aktier skulle ge fondandelsbolaget en andamalsenlig
kapitalstruktur for de situationer dar externa investerare inte ska ha nagot inflytande éver
forvaltningsbesluten. En sadan ordning ar i linje med hur investerarrelationer i alternativa
investeringsfonder normalt struktureras och skulle ytterligare starka bolagsformens
attraktivitet och konkurrenskraft.

SVCA uppmanar utredningen att dvervaga dessa kompletteringar inom ramen for det
fortsatta lagstiftningsarbetet.

Samtyckesprincipens rackvidd bor utvecklas

Utredningen konstaterar att en samtyckesprincip motsvarande den som galler for aktiebolag
ska galla aven for AlF-bolag. Det saknas dock narmare vagledning om vilka bestammelser
som kan frangas genom samtycke. Mot bakgrund av att aktiebolag och fondandelsbolag har
skilda syften, samt att borgenarsskyddet i respektive regelverk ar utformat pa olika satt, finns
det skal att anta att den aktiebolagsrattsliga praxisen och doktrinen gallande
samtyckesprincipens granser inte ar helt dverférbar till fondandelsbolag. Enligt var
beddmning vore det darfér 6nskvart att lagstiftaren lamnar tydligare vagledning om
samtyckesprincipens rackvidd i fraga om fondandelsbolag.




Verksamhetsforbudet

AlF-bolag far inte bedriva annan verksamhet an "som alternativ investeringsfond”.
Utredningen ger valdigt fa exempel pa vad férbudet innebar i praktiken. Det namns att AlF-
bolag "inte torde kunna &ga gruvor, ravarulager etc. eftersom detta skulle utgéra operativ
verksamhet". Det vore dnskvart med ytterligare klargérande i forarbetena kring vad som
anses utgora forbjuden verksamhet. Det vore vidare rimligt om AlF-bolag fick bedriva
verksamhet som alternativ investeringsfond samt darmed forenlig verksamhet, detta i syfte
att undvika problematiska avvagningar. Vart att notera ar att AlF-bolag inte ska fa ha egna
anstallda, aven i det avseendet vore det dnskvart om det inte infors ett absolut forbud da det
kan finnas tillfallen dar ett AlF-bolag kan behéva anstalla personal.
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