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(SOU 2025:60)

Inledning

SVCA valkomnar Fondmarknadsutredningens delbetadnkande och méjligheten att [Amna
synpunkter pa den. Féreningen anser att en val avvagd implementering och minskad
regelbdrda ar avgérande for den svenska fondmarknadens konkurrenskraft och féreningens
synpunkter har darfor sina utgangspunkter i utredningens direktiv det vill sdga hur svensk
fondmarknad kan starka sin konkurrenskraft samtidigt som lagstiftningen moderniseras och
anpassas till EU-ratten.

Synpunkter

8.4.1 Det nya kravet pa tva heltidsanstallda ledningspersoner i AlF-forvaltare bor
fortydligas

Utredningens forslag: En ansékan om tillstand som AlF-férvaltare ska innehélla AlF-
férvaltarens namn och identifieringskod.

En férutséttning for tillstand som AlF-forvaltare ska vara att férvaltarens operativa
verksamhet beslutas av minst tva fysiska personer som har tillrécklig insikt och erfarenhet
for att fatta sadana beslut och &ven i évrigt &r ldmpliga for uppgiften, har hemvist inom
EES, samt

e dr heltidsanstéllda av AIF-férvaltaren, eller

o dr verkstéllande ledamoter eller ledaméter av férvaltarens ledningsorgan och pa heltid
har atagit sig att leda verksamheten.

SVCA beddmer att den foreslagna andringen av 3 kap. 3 § forsta stycket 5 LAIF som innebar
ett krav pa att en AlF-forvaltares operativa verksamhet ska beslutas av minst tva fysiska
personer, som antingen ar heltidsanstéallda eller som i egenskap av verkstallande ledamot
eller ledamot av ledningsorganet pa heltid har atagit sig att leda verksamheten (nedan
"Nyckelpersoner”), riskerar att fa betydande negativa konsekvenser for vissa AlF-forvaltare.
SVCA kan samtidigt konstatera att kravet har tillkommit som en foljd av ordalydelsen i AIFM-
direktivet och att utrymmet for att gora avsteg fran kravet darmed inte verkar foreligga. SVCA
kan dock konstatera féljande:

¢ Av utredningen framgar att en Nyckelperson, som har utsetts av en AlF-forvaltare for
att uppfylla kravet, som utgangspunkt inte bor kunna utses till Nyckelperson av en
annan AlF-férvaltare for att denna férvaltare i sin tur ska kunna uppfylla kravet. Inom
verksamhet som bedrivs av AlF-forvaltare ar det i praktiken mycket vanligt att
personer i ledande position har anstéliningar och/eller uppdrag i flera parallella AlF-
forvaltare eller i andra narstaende foretag genom s k. tillikaanstaliningar. Bland




interna AlF-forvaltare’ som har etablerat fler an en AIF ar detta séarskilt vanligt
forekommande. Skalet ar att en sadan fondstruktur, med flera AlF:er, medfér att det
finns fler an en AlF-férvaltare (i och med att en AlF-férvaltare etableras for varje AlF),
till skillnad fran en extern AlF-forvaltare som forvaltar flera AlF:er. Se narmare i
skissen nedan (i detta exempel forvaltas tre AlF:er av samma personer).

Intern Intern Intern
AlIF-forvaltare/ ATF-forvaltare/

Fond 1 Fond 2

Extern
ATF-forvaltare

AlIF-forvaltare/
Fond 3

Fond 3

o Bortsett fran det faktum att en struktur med interna AlF-forvaltare medfor att flera AlF-
férvaltare etableras ar det i dvrigt inga andra stérre praktiska skillnader mellan en
intern AlF-forvaltare och en extern AlF-forvaltare. Skillnaden ar endast strukturell. |
bada strukturerna ar det ofta samma personer som utfor arbetsuppgifter betraffande
samtliga fonder som ingar i strukturen (for interna AlF-férvaltare genom
tillikaanstallningar). Rollen som exempelvis Chief Financial Officer ("CFO”) innehas
darfor ofta av samma person for samtliga interna AlF-férvaltare som ingar i samma
struktur. | likhet med en extern AlF-férvaltare uppstar normalt inga intressekonflikter
eller nagon resursproblematik enbart pa den grunden att AlF-forvaltaren forvaltar
flera AlF:er. Slutsatsvis innebar det nya kravet avseende Nyckelpersoner potentiellt
att en fondstruktur med flera interna AlF-férvaltare exempelvis maste anstalla en CFO
per intern AlF-forvaltare.

e SVCA beddmer att kravet pa tva heltidssysselsatta Nyckelpersoner kan leda till
ineffektiv resursanvandning nar arbetskraft tvingas dronmarkas till en AlF-forvaltare i
stallet for att fordelas utifran faktisk arbetsborda. For en fondstruktur med flera interna
AlF-forvaltare finns det utifran ett resursperspektiv inget behov av exempelvis en
CFO per intern AlF-forvaltare (pa motsvarande satt som att det inte finns ett behov av
en CFO per AIF som forvaltas av en extern AlF-forvaltare). Detta ska aven ses i ljuset
av att samtliga interna AlF-férvaltare som ingar i en fondstruktur som huvudregel
tildmpar identiska rutiner och processer vilket medfér att en person som har en
identisk roll i samtliga interna AlF-forvaltare pa ett effektivt satt kan utféra samma
funktion for flera interna AlF-forvaltare.

o Problematiken blir sarskilt tydlig for AlF:er vars resursbehov varierar mellan olika
skeden av AlF:ens livscykel. AlF:er etableras vanligen utifran en forutbestamd
livscykel for varje AIF. AlF:er har vanligen en bestamd livstid med mgjlighet att i vissa
fall férlanga livstiden. En AlF:s livscykel bestar vanligen av tre faser: (i)
investeringsfas, (ii) forvaltningsfas, och (iii) exitfas, varefter nya AlF:er etableras i
olika faser i syfte att inte konkurrera med varandra. Under investeringsfasen ar
resursbehovet ofta hdgre, medan behovet av resurser ofta minskar eller forandrar
karaktar betraffande de kompetenser som behdvs for forvaltningen av AlF:en nar
fonden d6vergar till en férvaltnings- och exitfas. | sddana situationer anser SVCA att
kravet om Nyckelpersoner riskerar att férsvara en effektiv resursallokering, vilket
sarskilt paverkar interna AlF-forvaltare.

T AIF-forvaltare dar den alternativa investeringsfonden och forvaltaren av fonden utgér samma
juridiska person.




e Vidare vill foreningen patala att det ar vanligt forekommande att anstéllda i en AlF-
forvaltare har styrelseuppdrag i de bolag som AlF:en har investerat i (s.k.
portféljbolag). Detta ar en viktig funktion for att AIF-forvaltaren ska kunna vara aktiv i
férvaltningen av portféljbolagen och darigenom tillvarata investerarnas intressen.
Kravet avseende Nyckelpersoner skulle potentiellt kunna férsvara forutsattningarna
fér anstéllda att kunna inneha styrelseuppdrag i portféljbolag, vilket skulle vara
negativt for forvaltningen av AlF:en och darmed i strid med investerarnas intressen.

o Slutligen vill féreningen betona att heltidskravet kan férsvara rekrytering av
kvalificerade ledningspersoner, givet att flexibilitet och maéjlighet att kombinera
uppdrag i flera AlF-férvaltare begransas och darmed riskerar att minska
utvecklingsmajligheterna i AlF-forvaltare.

Som namnts ovan ar SVCA:s forstaelse att utredningen foreslar att en Nyckelperson som
utgangspunkt endast kan utses av en AlF-forvaltare och inte samtidigt utses av en annan
AlF-forvaltare. SVCA delar denna uppfattning utifran ordalydelsen i AIFM-direktivet. Enligt
SVCA:s uppfattning utesluter detta inte att en Nyckelperson samtidigt kan inneha andra
anstallningar eller uppdrag i en annan AlF-forvaltare dar denne inte uppfyller heltidskravet.

Exempelvis bdr en Nyckelperson hos en AlF-férvaltare samtidigt kunna vara anstalld i en
annan AlF-férvaltare dar denne inte uppfyller heltidskravet, forutsatt att detta ar lampligt
baserat pa att personen kan avsatta tillrackligt mycket tid for rollen som Nyckelperson och att
inga intressekonflikter uppstar till foljd harav. Vidare bér en sddan person kunna inneha
exempelvis styrelseuppdrag i portféljbolag baserat pa motsvarande lamplighetsbedémning.
Antalet anstallningar eller uppdrag som en sadan person kan ha utéver heltidsuppdraget i en
AlF-foérvaltare maste beddémas fran fall till fall utifrdan ndmnda ldmplighetsbeddémning.

Med beaktande av ovan vill SVCA sammanfattningsvis framfora att foljande fortydliganden
skulle vara 6nskvarda:

o En person som ar en Nyckelperson i en AlF-forvaltare kan, om det bedéms lampligt
baserat pa att personen kan avsatta tillrackligt mycket tid for rollen som Nyckelperson i
AlF-forvaltaren samt att intressekonflikter inte uppkommer, inneha anstallningar i andra
AlF-férvaltare. En Nyckelperson i en AlF-férvaltare kan dock inte samtidigt vara
Nyckelperson i en annan AlF-forvaltare.

e En person som ar en Nyckelperson i en AlF-férvaltare kan, om det bedéms lampligt
baserat pa att personen kan avsatta tillrackligt mycket tid for rollen som Nyckelperson i
AlF-forvaltaren samt att intressekonflikter inte uppkommer, inneha uppdrag i andra
foretag och sarskilt i de portféljbolag till AIF:en som forvaltas av AlF-férvaltaren, liksom
féretag som forvaltas av andra AlF-férvaltare.

8.4.1 Det nya kravet pa ledningsprovning av de tva heltidsanstallda
ledningspersonerna bor utga

Utredningens bedémning: Pé f6éreskriftsniva bér det regleras att dessa fysiska personer
(minst tva) ska ledningsprévas av Finansinspektionen pa samma sétt som bl.a.
styrelseledamoter och verkstéllande direktér.

Det kan inledningsvis konstateras att det foreslagna kravet pa ledningsprévning av
Nyckelpersoner inte foljer av AIFM-direktivet, vilket synes dverlamna det till medlemsstaterna
att avgéra om ledningsprévning ska kravas eller ej. Som utredningen sjalv framhaller finns
det skal till att inte infra ett krav pa ledningsprévning, bland annat da det medfér en 6kad
administrativ bérda for saval marknaden som Finansinspektionen och da Nyckelpersonerna
anda kommer att vara ansvariga infor en styrelse som har ledningsprévats av




Finansinspektionen. Enligt utredningen talar detta for att i stallet dverlata prévningen till AlF-
forvaltarna sjalva, som i sa fall ansvarar for att personerna ar lampliga. Utredningens slutsats
ar dock att 6vervagande skal anda talar for att Nyckelpersonerna ska ledningsprévas av
Finansinspektionen. De angivna skalen for denna slutsats ar bland annat att det framstar
som nagot frammande for svensk finansiell ratt att dverlata provningen till det aktuella
foretaget, samt att den tillkommande administrativa bérdan férvantas bli férhallandevis
begransad.

Till skillnad fran utredningen anser SVCA att det inte ar frammande for svensk finansiell ratt
att dverlata provningen till det aktuella féretaget. Som exempel kan namnas att
Finansdepartementet i sin promemoria avseende EU:s bankpaket (Fi2025/01199) nyligen
har foreslagit just en sadan ordning for lamplighetsprovning av nyckelpersoner i kreditinstitut
med mera. | promemorian anges att Finansinspektionens lamplighetsprévning endast ska
kravas avseende nyckelpersoner i stora institut, medan det for 6vriga institut dverlamnas till
instituten sjalva att bedéma nyckelpersonernas lamplighet innan de tilltrader och darefter
regelbundet, i enlighet med tillampliga lagar. Ett annat exempel ar att AlF-forvaltare sjalva
ansvarar for att tillse att dess olika funktioner, till exempel varderingsfunktionen, bemannas
av personer med tillracklig kompetens och oberoende, med mera.

SVCA:s utgangspunkt ar vidare att varje form av 6kad administrativ bérda for AlF-forvaltare
bor undvikas savida det inte finns tungt vagande skal for en sadan 6kad administration —
sarskilt i fall da de tillkommande kraven inte kravs enligt EU-ratten och darmed riskerar att
drabba svenska AlF-férvaltare mer an deras utlandska konkurrenter. SVCA noterar
dessutom att den tillkommande administrativa bérdan inte begransar sig till nagon
engangsforeteelse utan att ytterligare ledningsprovningar kommer kravas varje gang nya
Nyckelpersoner ska tilltrada, innebarande ett tillkommande administrativt hinder vid
nyrekryteringar.

Sammantaget anser SVCA att det féreslagna kravet pa ledningsprévning av Nyckelpersoner
bor utga. I linje med det féreslagna bankpaketets motsvarande regel anser SVCA att det
vore mer proportionerligt att det dverlamnas till AIF-férvaltarna sjalva att bedéma
Nyckelpersonernas lamplighet innan de tilltrader och darefter regelbundet.

8.6 Det nya informationskravet avseende kosthader som belastar fondens
investeringar bor fortydligas

Utredningens forslag: Informationsbroschyren for en alternativ investeringsfond ska
utéver de krav som géller i dag innehélla

e information om avgifter och alla andra kostnader samt maximibelopp fér direkta och
indirekta avgifter och kostnader som belastar, eller kommer att belasta fondens
investerare, fonden eller fondens investeringar, inklusive sadana kostnader som AlF-
férvaltaren stéar for i anslutning till fondens verksamhet.

SVCA konstaterar inledningsvis att riskkapitalfonder skiljer sig at fran manga andra typer av
fonder, dels i avseendet att riskkapitalfonders investeringar bestar av operativa, ofta
onoterade bolag (nedan "portféljbolag”), dels i avseendet att de typiskt sett ar slutna fonder
vilket innebar att den pre-kontraktuella informationsgivningen genom informationsbroschyren
huvudsakligen sker innan fonden etableras och nagra investeringar har gjorts. Innebdérden av
detta ar att informationsbroschyren tas fram vid en tidpunkt da AlF-férvaltaren inte vet vilka
specifika portféljpbolag som fonden kommer investera i.

Det nya informationskravet avseende avgifter och kostnader i 10 kap. 1 § forsta stycket 10
LAIF innebar att AlF-forvaltare ar skyldiga att i informationsbroschyren specificera alla de
avgifter och kostnader som kommer belasta fondens investerare, fonden eller fondens
investeringar, samt att ange ett maximibelopp for dessa. Att pa forhand specificera och




berédkna dessa avgifter och kostnader innan fonden har etablerats ter sig mycket svart och
kommer med nédvandighet behdva baseras pa osakra prognoser och antaganden. |
synnerhet framstar kravet att pa forhand specificera och berakna de avgifter och kostnader
som kommer belasta de operativa portféljbolagen, dvs. fondens framtida investeringar, som
narmast omgjligt att efterleva i férhallande till en riskkapitalfond. SVCA anser darmed att
innebdrden av dessa nya informationskrav maste fortydligas for att mojliggéra AlF-forvaltares
efterlevnad av de nya kraven, sarskilt i forhallande till riskkapitalfonder. Ett sddant
fortydligande skulle exempelvis kunna vara att tydliggora vilken typ av avgifter eller
kostnader pa portfoljpbolagsniva som omfattas respektive inte omfattas av informationskravet.
Det bor aven fortydligas att informationen kan baseras pa AlF-férvaltarens
férhandsprognoser, vilka av naturliga skal kan visa sig felaktiga.

Swedish Private Equity & Venture Capital Association

Isabella de Feudis, VD
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