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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL FORSLAGET

. Motiv och syfte med forslaget

Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 2015/760 av den 29 april 2015 om europeiska
langsiktiga investeringsfonder (Eltif-forordningen) &r en europeisk ram for alternativa
investeringsfonder (4/F-fonder) som gor langsiktiga investeringar, bland annat i samhalls-
och transportinfrastruktur, fast egendom och sma och medelstora foretag. Genom Eltif-
forordningen faststélls enhetliga regler for auktorisation, investeringsstrategi och driftsvillkor
samt marknadsforing av Eltif-fonder.

Eltif-regelverket ar avsett att underldtta institutionella och icke-professionella investerares
langsiktiga investeringar i dessa typer av tillgdngar och ge realekonomin en alternativ
finansieringskilla utanfor banksektorn. En siddan langsiktig finansiering kan hjidlpa EU:s
ekonomi att utvecklas 1 riktning mot en smart och héallbar tillvaxt for alla.

Sedan den forsta handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen offentliggjordes 2015 har ett
antal atgérder vidtagits for att utveckla mer langsiktiga finansieringskillor i EU!. Det har dock
visat sig att ytterligare politiska insatser krdvs for att sékerstdlla att fler investeringar
kanaliseras till foretag som behdver kapital och till l&ngsiktiga investeringsprojekt, sirskilt
under aterhdmtningen fran COVID-19-pandemin.

Denna Oversyn syftar till att 6ka anvéndningen av Eltif-fonder i hela EU till formén fo6r den
europeiska ekonomin och investerare. Detta skulle 1 sin tur stédja den fortsatta utvecklingen
av kapitalmarknadsunionen, som ocksa syftar till att underldtta EU-foretagens tillgdng till mer
stabil, hallbar och mangsidig 1dngsiktig finansiering.

EU méste frimja en smartare och mer hallbar tillvixt for alla, som skapar arbetstillfdllen och
starker dess globala konkurrenskraft. Denna prioritering fick dven stdd av kommissionens
halvtidséversyn av handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen?, dir det faststilldes att smé
och medelstora foretag i EU har lidit av en kronisk brist pa 1dngsiktig finansiering om man
jamfor med andra storre ekonomier. I kommissionens reviderade handlingsplan for
kapitalmarknadsunionen® erkiindes dessutom uttryckligen behovet av att ge ytterligare stod till
investeringsverktyg for att styra finansiering till langsiktiga investeringsprojekt®. I
handlingsplanen 4tog sig kommissionen att se dver den rittsliga ramen for Eltif-fonder’.

Europeiska kommissionen. Handlingsplan for en kapitalmarknadsunion. Kalla:
https://ec.europa.eu/info/publications/2015-action-plan-building-capital-markets-union_en (Tillgénglig: 8.2.2021).
I detta sammanhang bor noteras att hanteringen av klimatkrisen och energiomstillningen till en koldioxidsnal
ekonomi samt andra miljoméssiga och samhillsrelaterade utmaningar kréver en léngsiktig tidshorisont och
foljaktligen mer langsiktiga investeringar. For att dessa investeringar i ny teknik och infrastruktur ska lyckas krévs
effektiva regelverk och stabila och kostnadseftektiva finansiella strukturer.

Europeiska kommissionen. COM(2017) 292 final. Killa: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/SV/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017DC0292&qid=1640095514077 & from=EN (2.5.2021).

Meddelande fran kommissionen. En kapitalmarknadsunion for mdnniskor och foretag — ny handlingsplan
COM(2020) 590  final, 24.9.2020. Kailla:  https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-
say/initiatives/12498-En-kapitalmarknadsunion-for-naringslivet-och-allmanheten-ny-handlingsplan_sv (8.2.2021).

[ handlingsplanen beaktas hur ”[f]6rdndringar i den réttsliga ramen och 6kade incitament for att anvénda strukturen
for europeiska langsiktiga investeringsfonder skulle fridmja infoérandet av paneuropeiska langsiktiga
investeringsfonder och i forldngningen styra fler investeringar, dven fran icke-professionella investerare, till EU:s
reala ekonomi”. Se fotnot 3, s. 8.

3 Se fotnot 3, s. 8 (Atgird 3).
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Denna atgird for att utveckla Eltif-fonder ar ocksa forenlig med ambitionen i1 den europeiska
grona given, frimst i strategin for hallbara finanser®, niimligen att alla ekonomiska
intressenter, sédrskilt de som har en roll 1 de l&ngsiktiga finansieringsstrategierna, ska bidra till
hallbarhets- och klimatneutralitetsmalen. Detta initiativ dr ocksa ett tillfille att sidkerstélla att
Eltif-fondernas investeringsstrategier och rapporteringsverksamheter dr anpassade till EU:s
klimat- och miljomal’.

Sedan Eltif-fondernas ursprungliga réttsliga ram antogs i april 2015 har endast 57 Eltif-fonder
(oktober 2021) lanserats med en relativt liten méangd nettotillgdngar under forvaltning (de
totala fOrvaltade tillgdngarna uppskattas ha varit ca 2,4 miljarder EUR ar 2021). De
auktoriserade Eltif-fonderna har sitt site i endast fyra medlemsstater (Luxemburg, Frankrike,
Italien och Spanien) och de §vriga medlemsstaterna har inga inhemska Eltif-fonder.

Eltif-ramen ar fortfarande relativt ny och tillgdngliga marknadsdata visar att marknaden inte
har utvecklats 1 den takt som forvéantades, sérskilt med tanke pd kommissionens mal att frimja
langsiktig finansiering i unionen.

Vissa av de egenskaper hos Eltif-marknaden som beskrivs ovan (dvs. ett 14gt antal fonder,
laga nettotillgdngar, f& jurisdiktioner dér Eltif-fonder har sitt sdte, dvervikt av en viss
godtagbar investeringskategori 1 portfoljsammansittningen) visar att marknaden ar
koncentrerad, bade geografiskt och i fraga om investeringstyp.

Jamfort med AIF-fonder har Eltif-ramen vissa fordelar. For det forsta dr det en fullstindigt
harmoniserad europeisk mérkning for finansiella produkter, som mdjliggér en EU-omfattande
passbaserad distribution till badde professionella och icke-professionella investerare. Som
jamforelse far AlF-fonder enligt direktiv 2011/61/EU om fOrvaltare av alternativa
investeringsfonder (direktivet om AIF-férvaltare) endast marknadsforas till professionella
investerare, medan marknadsforing av AIF-fonder till icke-professionella investerare omfattas
av nationella regler. Eltif-bestimmelserna kan i vissa fall ocksa innebéra att fonderna kan
motstd marknadsvolatilitet eftersom de &r slutna och ldngsiktiga, och i vissa fall, beroende pé
tillimplig nationell skattelagstiftning, kan de innebdra formanlig nationell beskattning for
Eltif-investerare. Eltif-fonder kan ocksd utgéra en sdkrare vdg fOr investerare som dr
intresserade av private equity-investeringar, eftersom de har en lidgre riskprofil &dn rena private
equity-fonder.

Av utvdrderingen av hur Eltif-fondens réttsliga ram fungerar och &terkopplingen fran
intressenter framgar att Eltif-fondernas fordelar hdmmas av de restriktiva fondbestimmelserna
och intrddeshindren for icke-professionella investerare. Den kombinerade verkan av dessa tva
egenskaper minskar Eltif-ramens nytta, dndamalsenlighet och attraktionskraft for forvaltare
och investerare. Dessa begrinsningar dr de viktigaste anledningarna till att Eltif-fonderna inte
lyckas vixa sd mycket att de nar sin fulla potential nir det giller att kanalisera investeringar
till realekonomin.

Europeiska kommissionens meddelande om en strategi for att finansiera omstéllningen till en héllbar
ekonomi. COM(2021) 390 final.

Enligt EU:s regler om taxonomin for hallbar verksamhet (Europaparlamentets och radets forordning
2020/852 av den 18 juni 2020 om inrdttande av en ram for att underlétta hallbara investeringar och om
andring av forordning 2019/2088, EUT L 198, 22.6.2020), och EU:s ram for offentliggorande av
information for icke-finansiella och finansiella foretag (Forslag till direktiv om dndring av direktiv
2013/34/EU, direktiv 2004/109/EG, direktiv 2006/43/EG och forordning (EU) nr 537/2014 vad giller
foretagens hallbarhetsrapportering, COM(2021) 189 final, 21.4.2021. Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2019/2088 av den 27 november 2019 om hallbarhetsrelaterade upplysningar som ska
lamnas inom den finansiella tjanstesektorn, EUT L 317, 9.12.2019, s. 1.
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Foljaktligen syftar 6versynen av Eltif-fondernas réttsliga ram till att paskynda acceptansen av
Eltif-fonderna och hdja deras attraktionskraft som en fondstruktur for léngsiktiga
investeringar. For att gora denna ram mer tilltalande foreslas riktade é&ndringar av
fondbestimmelserna. Andringarna bestdr i synnerhet av att bredda omfattningen av
godtagbara tillgangar och investeringar, tillaita mer flexibla fondbestdmmelser som bland
annat underléttar fondandelsstrategier, minska de ogrundade hinder som innebér att icke-
professionella investerare inte far tillgang till Eltif-fonder, i synnerhet kravet pa att
nyinvesteringar uppgér till minst 10 000 EUR och kravet pé att icke-professionella investerare
vars finansiella portfoljer uppgér till mindre dn 500 000 EUR totalt inte investerar mer &n
10 % av sin portfolj i Eltif-fonder.

Forslaget syftar dessutom till att géra Eltif-strukturen attraktivare genom att latta pa utvalda
fondbestammelser for Eltif-fonder som endast distribueras till professionella investerare.
Genom Oversynen av Eltif-fondernas réttsliga ram infors ocksd en mekanism for en frivillig
likviditetsfacilitet som tillhandahéller Eltif-investerare och nytecknande investerare extra
likviditet utan att Eltif-fondernas kapital behdver utnyttjas. Forslaget syftar ocksé till att
sakerstélla att det finns 1dmpliga skyddsmekanismer for investerare.

. Forenlighet med befintliga bestimmelser inom omradet

I kommissionens reviderade handlingsplan for kapitalmarknadsunionen erkindes uttryckligen
behovet av att ge ytterligare stod till investeringsverktyg for att styra finansiering till
langsiktiga investeringsprojekt. I handlingsplanen atog sig kommissionen att se dver den
rittsliga ramen for Eltif-fonder.

Eltif-fondernas réttsliga ram ar ocksa nira kopplad till direktivet om AIF-forvaltare, eftersom
det direktivet utgor den réttsliga ramen for forvaltning och marknadsféring av AIF-fonder i
unionen. Eltif-fonder ar per definition EU-baserade AIF-fonder och forvaltas av forvaltare av
AlF-fonder (41F-férvaltare) som ér auktoriserade enligt direktivet om AIF-forvaltare. Dérfor
faststills och regleras de bestammelser som giller Eltif-forvaltare av direktivet om AIF-
forvaltare. Med tanke pd sambanden mellan Eltif-férordningen och direktivet om AIF-
forvaltare ar det ocksd viktigt att notera att kommissionen inte bara ser Over Eltif-
forordningen, utan dven granskar direktivet om AIF-forvaltare. De bada forslagen antogs
samma dag.

. Forenlighet med unionens politik inom andra omréaden

Oversynen av Eltif-forordningen har starka kopplingar till kapitalmarknadsunionen, den
europeiska grona given, den europeiska energiunionen, den digitala inre marknaden och andra
politiska initiativ frdn unionens sida.

2. RATTSLIG GRUND, SUBSIDIARITETSPRINCIPEN OCH
PROPORTIONALITETSPRINCIPEN

. Rittslig grund

Artikel 114.1 1 EUF-fordraget utgor den réttsliga grunden for en forordning som skapar lika
villkor och riktar sig mot den inre marknadens funktion. I de tillsynsbestimmelser som géller
produkterna begrdnsas riskerna 1 samband med investeringsfonder som &r inriktade pé
langsiktiga tillgdngar. Dessa reglerar inte tillgangen till kapitalforvaltningsverksamhet, utan
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styr hur sddan verksamhet bedrivs for att sékerstélla investerarskydd och finansiell stabilitet.
De ligger till grund for en vél fungerande inre marknad.

For att uppnd malet om integritet pa den inre marknaden kommer den foreslagna
lagstiftningsatgarden att skapa en rittslig ram for Eltif-fonder som sékerstéller att sidana
fonder omfattas av enhetliga regler 1 hela EU och att detta ar synligt for investerare i hela EU.
Syftet med den fOreslagna forordningen dr att skapa en robust, men flexibel, uppsittning
bestimmelser som dr sdrskilt anpassade till investeringarnas langsiktiga karaktir. De
foreslagna bestimmelserna bor ocksé sékerstilla lika villkor for olika forvaltare av langsiktiga
investeringsfonder. Detta lagstiftningsforslag harmoniserar dérfor driftsvillkoren for alla
relevanta aktorer pa marknaden for investeringsfonder, till gagn for alla investerare och for en
vil fungerande inre marknad for finansiella tjénster.

Den rittsliga grunden for 6versynen av forordning (EU) 2015/760 faststills i artikel 37. I
artikeln foreskrivs att ndr den Gversyn som avses i artikel 37.1 for att utvdrdera hur Eltif-
fondens regelverk fungerar har slutforts, och efter samrdd med Esma, méste kommissionen till
Europaparlamentet och ridet ligga fram en rapport som utvérderar denna forordnings och
Eltif-fondernas bidrag till fullbordandet av en kapitalmarknadsunion och till uppnéendet av de
mal som faststdlls 1 Eltif-férordningen. Rapporten maste vid behov &tfoljas av ett
lagstiftningsforslag.

. Subsidiaritetsprincipen

I enlighet med Eltif-forordningen bekraftas uttryckligen att Eltif-fonder stdder och bidrar till
fullbordandet av kapitalmarknadsunionen, genom att ge realekonomin en langsiktig
finansieringskélla som dr tillgénglig for icke-professionella investerare. Eltif-forordningens
mal, ndmligen att sorja for enhetliga krav avseende Eltif-fonders investeringar och
driftsvillkor, samtidigt som full hdnsyn tas till att Eltif-fonderna bor vara sdkra och
tillforlitliga for Eltif-forvaltare, investerare och olika intressenter, kan inte i tillrdcklig
utstrackning uppnés av medlemsstaterna pa egen hand.

Pa grund av deras omfattning och verkningar kan Eltif-férordningens mal foljaktligen uppnés
bittre pa unionsnivd. Unionen har darfor rdtt att anta atgdrder 1 enlighet med
subsidiaritetsprincipen. I enlighet med proportionalitetsprincipen i artikel 5 1 fordraget om
Europeiska unionen gér Eltif-forordningen inte utdver vad som ar nodvéandigt for att uppné de
mélen.

. Proportionalitetsprincipen

Nér det giller proportionalitet utgdr forslaget en ldmplig avvigning mellan det berdrda
allménintresset och atgidrdens kostnadseffektivitet. Syftet med de foreslagna bestimmelserna
ar att skapa en gemensam produktmérkning, for vilken det finns ett stort allménintresse, som
grund for en gemensam, konkurrenskraftig och kostnadseffektiv marknad for Eltif-fonder i
hela unionen. Kraven har anpassats noggrant till de olika berdrda parterna. Néar s& dr mojligt
har kraven utformats som miniminormer och lagstadgade krav har skrdddarsytts for att
undvika onddiga rubbningar av befintliga affirsmodeller. Den fOreslagna forordningen
kombinerar faktorer som ldmpar sig for langsiktiga investeringar och specifika
investerargrupper, genom att fullt ut ta hansyn till sdkerhets- och trovardighetséverviganden i
samband med att Eltif-fonder utses.

SV



SV

Forslaget gar darfor inte utdver vad som dr nddvandigt for att uppna en gemensam rattslig ram
for Eltif-fonder. Samtidigt tas dock de regleringsmédssiga frdgor upp som skulle kunna
paverka markningens tillforlitlighet.

o Val av instrument

Det hir forslaget dr en dndring av den befintliga EU-férordningen. En forordning anses vara
det lampligaste rittsliga instrumentet for att infora sddana enhetliga krav som bland annat
avser omfattningen av godtagbara tillgdngar, portféljsammanséttning,
diversifieringsbestimmelser, inlosenpolitik samt bestimmelser om auktorisation av sadana
fonder som avser att gora langsiktiga investeringar. Syftet med dessa produktbestimmelser ar
att sikerstilla att Eltif-fonderna fungerar pé ett mer &ndamélsenligt sétt.

3. RESULTAT AV EFTERHANDSUTVARDERINGAR, SAMRAD MED
BERORDA PARTER OCH KONSEKVENSBEDOMNINGAR

. Efterhandsutvirderingar/kontroller av fndamaélsenligheten med befintlig
lagstiftning

Fram till oktober 2021 hade endast 57 Eltif-fonder auktoriserats. Det &r darfor viktigt att
oversynen av Eltif-fonderna omfattar de olika fragor som berdrda parter har identifierat for att
frdmja ett 0kat utnyttjande av dessa fonder pad marknaden.

Eltif-marknadens nuvarande underordnade karaktir tyder dven pd att det finns betydande
outnyttjade mdjligheter att genom den réttsliga ramen fi fonderna att pa ett &ndamalsenligt
satt bidra till realekonomin och utvecklingen av kapitalmarknadsunionen.

Mer information om de problem som identifieras i forslaget ges i den konsekvensbedémning
av hur Eltif-ramen fungerar som bifogas detta forslag.

. Samrid med berorda parter

I juni 2020 offentliggjorde hognivaforumet om kapitalmarknadsunionen sin slutrapport® som
inneh6ll 17 rekommendationer om undanrdjande av hinder pd EU:s kapitalmarknader,
inklusive en rekommendation om att se 6ver Eltif-forordningen. Enligt rapporten skulle en
oversyn av Eltif-regelverket med riktade @ndringar kunna f& investerare med en langsiktig
investeringshorisont att i hogre grad anvénda sig av Eltif-fonder och 6ka flodet av langsiktig

finansiering till realekonomin’.

For att forsta de huvudsakliga orsakerna till den lI&ngsamma spridningen av Eltif-fonder i hela
unionen och samla in forslag frén intressenter om hur Eltif-regelverket skulle kunna fungera
battre, samlade kommissionen in och analyserade tillgdngligt material fran ett offentligt
samrad, bilaterala kontakter med ett brett spektrum av intressenter och fick aterkoppling och
en granskning av forskningsarbeten fran branschen. Totalt mottogs 54 formella svar pa det
offentliga samrédet om Eltif-fonderna.

8 Slutrapport fran hognivdforumet om kapitalmarknadsunionen A4 new vision for Europe’s capital markets.

10.6.2020. Kaélla: https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en (8.2.2021).
9 Se fotnot 8, s. 12.
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I konsekvensbedomningen inforlivades och beaktades dessutom &terkopplingen fréan olika
intressentgrupper, déribland fondforvaltare, foretrddare for investerare, nationella behdriga
myndigheter och allménheten (inklusive privatpersoner).

Av samrdden inom branschen att doma forefaller fondforvaltarna i stort (det finns sma
skillnader beroende pa specialisering, den jurisdiktion dér forvaltaren har sitt sidte och den
sarskilda investeringsstrategi som tillimpas) hélla med om att Eltif-fondernas viktigaste
brister ligger i den begransade omfattningen av godtagbara tillgdngar och investeringar samt
de patagliga hinder investerare moter som vill fa tillgang till Eltif-fonder.

Det rader ett brett samforstind mellan de nationella behoriga myndigheterna om de
nyckelfragor som behover ses Over (dvs. godtagbara tillgdngar, kvantitativa troskelvirden,
bestimmelser om intressekonflikter osv.). Detta samfOrstand &terspeglas i Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndighetens (Esma) tekniska rdd, som ligger mycket néra de
politiska forslagen 1 konsekvensbedomningen. De nationella behoriga myndigheterna har
hittills 1 stort sett varit eniga om malet att sdkerstélla samstammighet mellan ramarna, genom
att undanrdja luckor, 6verlappningar och inkonsekvenser.

Utvalda foretrddare for investerare (t.ex. fOretrddare for icke-professionella investerare,
foretrddare for institutionella investerare verksamma inom fast egendom och foretrddare for
forsakrings- och pensionsfondssammanslutningar) har foresprdkat liknande riktade
forbéttringar av Eltif-ramen.

Flera svar p& det Oppna offentliga samrddet Ildmnades utanfor de formella
inldimningskanalerna, och vissa inlagor ldmnades in efter tidsfristen. Flera av dessa inlagor
(eller samrad i efterhand) kom frén foretrddare for Eltif-forvaltare.

Mer information om det offentliga samrddet ges 1 bilaga 2 till den konsekvensbedomning av
hur Eltif-ramen fungerar som bifogas detta forslag.

. Insamling och anviindning av sakkunnigutlitanden

Det Oppna offentliga samradet om Eltif-6versynen gav alla intressenter (allminheten,
medlemsstaterna, Esma, de nationella behériga myndigheterna, finansinstitut,
kapitalforvaltare, investerare osv.) tillfdlle att lamna synpunkter pa riskerna och mojligheterna
1 samband med dversynen av Eltif-ramen och behovet av atgarder. Dessutom presenterades en
rad mojliga 16sningar pé de problem som intressenterna tagit upp.

Denna konsekvensbeddmning bygger framst pa samrdd med intressenter och kommissionens
egna skrivbordsundersokningar. I linje med de allménna principerna i riktlinjerna for béttre
lagstiftning om behovet av evidensbaserade konsekvensbedomningar samlade kommissionen
in information frén flera killor.

Utover de kéllor som ndmns ovan har kommissionen genomfort en rad samrdd med i)
Europeiska vardepapperskommitténs expertgrupp den 27 november 2020 och den 19 juli
2021, ii1) Esmas stidndiga portfoljforvaltningskommitté, samt fortsatta kontakter med
nationella behoriga myndigheter, ii1) symposiet for intressenter om europeiska ladngsiktiga
investeringsfonder (Eltif-fonder) med titeln ELTIF - Challenges and Opportunities in 2020
som holls den 4 februari 2020, iv) ett arbetsseminarium om Eltif-fonder som anordnades av
den franska sammanslutningen for kapitalforvaltning den 7 december 2020, v) ett
arbetsseminarium som anordnades av Alternative Investment Management Association den 2
februari 2021 om de  regleringsmissiga  erfarenheterna  av  amerikanska
affarsutvecklingsforetags funktion och deras likheter med Eltif-fonder och wvi) ett
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arbetsseminarium om Eltif-fonder som anordnades av Europelnvest den 27 maj 2021 med
foretradare for private equity-branschen.

. Konsekvensbedomning

Utkastet till  konsekvensbedomningsrapporten ldmnades in till nidmnden f{or
lagstiftningskontroll den 11 juni 2021. Sammantrddet med ndmnden holls den 7 juli 2021. Pa
grundval av de ytterligare uppgifter som ldmnats fore sammantriadet avgav nimnden ett
positivt yttrande, med forbehéll for rekommendationer om en béttre definition och analys av
alternativen, en ytterligare analys av uppgifterna och en bittre 6vervakning. Till foljd av
ndmndens synpunkter inforlivade kommissionen ytterligare information och analyser i
konsekvensbeddmningen, bland annat rorande den senaste tidens anvéndning av Eltif-fonder.

Sammanfattningen av konsekvensbedémningen och nimndens positiva yttrande bifogas detta
forslag.

. Lagstiftningens dindamaélsenlighet och forenkling

Initiativet syftar delvis till att minska de regleringskostnader for Eltif-forvaltare och Eltif-
fonder som har samband med de restriktiva fondbestimmelserna och att undanrdja hindren {or
investerare som vill fa tillgéng till Eltif-fonder.

P& det hela taget fOrvintas de fOreslagna &ndringarna av Eltif-forordningen medfora
ytterligare flexibilitet och minska bordan for fondforvaltare som tillhandahaller produkter som
ar skraddarsydda for professionella kunder. Samtidigt kommer undanrgjandet av hindren for
investerare som vill fa tillgdng till Eltif-fonder (samtidigt som det nuvarande skyddet for
investerare bibehélls) att minska de administrativa bordorna och gora Eltif-fonder attraktivare
for bade kapitalforvaltare och investerare.

Av flera skél dr det dock svart att exakt kvantifiera hur mycket de alternativ som foredras
skulle minska regleringskostnaderna. Med tanke pé att investeringssfaren for Eltif-fonderna &r
begrinsad och att uppgifterna om fondrelaterade kostnader &r konfidentiella, skulle
kommissionen behdva gora ett antal antaganden och extrapolera vilka effekter de foreslagna
atgdrderna skulle kunna ha pd kostnaderna genom att forlita sig pd en uppséattning kvantitativa
och kvalitativa bedomningar av de foreslagna atgirderna.

Dessutom ér Eltif en frivillig ram. Kapitalforvaltare har ingen skyldighet att vélja en Eltif-
fond som fondstruktur. De kan vélja att inrdtta en Eltif-fond. De &r fria att inrdtta fonden som
en vanlig AIF-fond enligt direktivet om AIF-forvaltare eller som ndgon annan alternativ
nationell fondstruktur, eller sa kan de strukturera sina langsiktiga investeringar pa andra sitt
(exempelvis som private equity-investeringar). Med tanke pa dessa substitutions- och
fordelningseffekter vore det svart att pd ett trovardigt och tillforlitligt sdtt underbygga
eventuella eller underforstddda kostnadsbesparingar till f61jd av de politiska alternativ som
rekommenderas.

I det Oppna offentliga samridet frdgade kommissionen uttryckligen intressenter om de
kostnader och bordor som vissa bestimmelser och krav 1 Eltif-fondens réttsliga ram medfor.
Flera forsok att samla in kvantitativ information om de kostnader och kostnadsbesparingar
som vissa politiska val skulle medfora gav dock endast lite resultat. Detta skulle delvis kunna
forklaras av de inneboende begrinsningar i Eltif-fondernas rittsliga ram som ndmns ovan
(begrinsat antal fonder, begrdansad insyn 1 sektorn, begransningar pa grund av konfidentialitet
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samt det faktum att Eltif-ramen é&r frivillig. Detta tyder dock indirekt pa att kostnaderna for
efterlevnad av Eltif-bestimmelserna inte &r ett lika stort problem for de berdrda intressenterna
som bestimmelsernas restriktiva karaktar.

. Grundliggande rittigheter

Eltif-forordningen dr forenlig med de grundliaggande réttigheter och de principer som erkidnns
1 Europeiska unionens stadga om de grundlidggande réttigheterna. Eltif-ramen skulle tillimpas
1 enlighet med dessa rittigheter och principer, och de riktade andringarna av Eltif-
forordningen skulle inte f4 négra konsekvenser eller negativa effekter for utovandet av de
grundldggande rittigheterna.

4. BUDGETKONSEKVENSER

Forslaget har inga budgetkonsekvenser for kommissionen.

5. OVRIGA INSLAG

. Ingiende redogorelse for de specifika bestimmelserna i forslaget

I artikel 1.2 upprepas malet med Eltif-fondens réttsliga ram, nédmligen att anskaffa och
kanalisera kapital till langsiktiga investeringar. Denna réttsliga ram &r fortfarande 1 linje med
unionens mal om smart och hallbar tillvixt for alla. Forslaget till ny lydelse i artikel 1.2
omfattar dock inte ldngre hinvisningen till europeiska langsiktiga investeringar. Detta
understryker utvidgningen av godtagbara tillgadngar, som inte nddvéndigtvis behdver vara
beldgna i unionen. Med tanke pd att Eltif-ramen uttryckligen tilliter att godtagbara tillgdngar
och investeringar &r beldgna i tredjelédnder, enligt de villkor som faststélls 1 Eltif-férordningen,
ar det viktigt att sdkerstdlla att Eltif-fondernas investeringsstrategier kan ha ett globalt
investeringsmandat. Detta klargdrande skulle ocksé sikerstilla mer klarhet och réttssikerhet i
fraiga om Eltif-fondernas flexibilitet ndr det géller den geografiska fordelningen av
investeringar. Sadana “tematiska” fordelningsstrategier kan omfatta investeringar i
miljobevarande projekt eller hallbarhetsprojekt 1 tredjeldnder, forsknings- och
utvecklingsanldggningar eller energiinfrastruktur, som kan gynna Eltif-investerare och EU:s
langsiktiga tillvaxt samt bidra till Eltif-fondernas mal.

Definitionen av “reala tillgdngar” i artikel 2.6 har reviderats sd att den avser tillgangar som
har ett realviarde pd grund av sin substans och sina egenskaper. Syftet med denna dndring &r
att bredda omfattningen av de strategier for investeringar i reala tillgdngar som Eltif-forvaltare
kan tillimpa. Sadana reala tillgdngar kan, men behdver inte nddvéindigtvis, ge kassafloden
eller avkastning pa investeringar. Exempel pa sddana tillgdingar ar samhillsinfrastruktur,
kommunikations-, miljo-, energi- eller transportinfrastruktur liksom utbildning, hdlsa och
valfardsstod eller industrianldggningar eller -enheter. Denna forenklade definition av reala
tillgdngar sédkerstéller ocksd att sddana tillgdngar som &r svara att kvantifiera, till exempel
sadana som virderas med hjédlp av en virderingsmetod med diskonterat kassaflode eller en
jdmforande virderingsmetod, kan omfattas. Vidare innebér den bredare definitionen av reala
tillgangar att de omfattar infrastruktur, immateriella rattigheter, fartyg, utrustning, maskiner,
flygplan eller jarnvdgsvagnar och fastigheter, inbegripet rattigheter som &r knutna till eller
forknippade med reala tillgdngar som vattenrétter, skogsbruksritter och mineralrattigheter.
Den breddade definitionen omfattar dven investeringar i kommersiella fastigheter, utbildning,
radgivning, forskning, idrotts- eller utvecklingsanldggningar eller bostidder, exempelvis

SV



SV

dldreboenden eller sociala bostidder. Infrastrukturprojektens omfattning kan innebéra att stora
méngder kapital binds for en lidngre tid Sddana infrastrukturprojekt kan omfatta offentliga
byggnader som t.ex. skolor, sjukhus eller fingelser; samhéllsinfrastruktur som sociala
bostdder; transportinfrastruktur som végar, kollektivtrafiksystem eller flygplatser;
energiinfrastruktur som energinét, projekt for klimatanpassning och begransning av foljderna
av klimatfordndringen, kraftverk eller rorledningar; vattenforvaltningsinfrastruktur som
vattenforsorjningssystem, avlopps- eller bevattningssystem; kommunikationsinfrastruktur
som nétverk, samt infrastruktur for avfallshantering som atervinnings- eller insamlingssystem.

Artikel 2.14a definierar enkel, transparent och standardiserad virdepapperisering genom en
hénvisning till artikel 2.1 i Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/2402 av den
12 december 2017 om ett allmint ramverk for vardepapperisering och om inrdttande av ett
sarskilt ramverk for enkel, transparent och standardiserad vardepapperisering.

Artikel 3.3 1 Eltif-férordningen revideras for att sdkerstdlla att de behoriga myndigheterna
informerar Esma om auktorisationer som beviljats eller aterkallats och om eventuella
dndringar av informationen om Eltif-fonderna en gdng per ménad i stillet for en gang per
kvartal. Dessutom foreskrivs i artikel 3.3 andra stycket en mer detaljerad sammansittning av
Eltif-fondernas offentliga register, som bor innehalla ytterligare datafdlt utdver namnen pé
auktoriserade Eltif-fonder, Eltif-forvaltarna och Eltif-fondernas behoriga myndigheter. Syftet
med detta elektroniska centrala Eltif-register dr att forbéttra hela Eltif-investeringssfarens
synlighet och gora det mojligt for investerare, sérskilt icke-professionella investerare, att fa
och utvdrdera relevant information om de investeringsmojligheter som finns tillgdngliga i
deras medlemsstat.

I artikel 5.1 och 5.3 i Eltif-forordningen gors ett antal d&ndringar som underléttar auktorisation
som Eltif-fond och separerar de bestimmelser som géller auktorisation som Eltif-fond och de
som giller auktorisation som AIF-forvaltare. 1 synnerhet &ndras artikel 5.3 1 Eltif-
forordningen for att klargora att den nationella behdriga myndighet som ansvarar for att
auktorisera Eltif-fonden endast dr ansvarig for auktorisationen av Eltif-fonden och inte r
delaktig 1 auktorisationen av den EU-baserade AIF-forvaltaren. Vidare klargors att en
auktorisation som Eltif-fond inte bor omfatta krav pé att Eltif-fonden forvaltas av en AIF-
forvaltare som har sitt site i Eltif-fondens hemmedlemsstat eller pa att AIF-forvaltaren
bedriver eller delegerar verksamhet i en Eltif-fonds hemmedlemsstat.

Artikel 10.1 1 Eltif-férordningen dndras 1 flera avseenden. For det forsta dndras artikel 10.1 a
iii for att sdkerstilla att Eltif-fonder kan gdéra minoritetsinvesteringar i saminvesteringsfonder,
vilket skulle kunna locka mer blygsamma investerare, och att de inte dr skyldiga att investera
via eller 1 majoritetsdgda dotterbolag. Led d dndras for att underldtta for Eltif-fonder att
inkludera fondandelsfonder i sina investeringsstrategier och att investera 1 EU-baserade AIF-
fonder — utover Eltif-fonder, EuVECA-fonder och EuSEF-fonder — som forvaltas av EU-
baserade AIF-forvaltare, forutsatt att dessa Eltif-fonder, EuVECA-fonder, EuSEF-fonder,
fondforetag och EU-baserade AIF-fonder investerar i1 godtagbara tillgdngar. Denna
genomlysningsmetod bor sédkerstdlla fOrsiktiga fondandelsstrategier samtidigt som
tillgdngarna 1 respektive Eltif-fond och andra foretag for kollektiva investeringar kombineras
med avseende pé de granser som faststélls 1 artiklarna 13 och 16.1.

Artikel 10.1 e 1 Eltif-férordningen tilldter investeringar i reala tillgdngar och sékerstéller att
sadana investeringar inte enbart begrinsas till dgande av enskilda reala tillgdngar via direkta
innehav eller indirekta innehav via ett godkdnt portfoljforetag. Enligt de reviderade
bestammelserna kan Eltif-fonder investera i reala tillgdngar om deras ldgsta investeringsvérde
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ar minst 1 000 000 EUR och de behover inte langre dgas direkt eller via ”indirekta innehav
via ett godként portfoljforetag”. Med denna dndring skulle det bli mdjligt att fanga upp ett
brett spektrum av potentiella investeringsstrategier som avser reala tillgangar. Ett ldgre
troskelviarde skulle ocksd ge Eltif-forvaltarna mer flexibilitet, eftersom det dr normal
marknadspraxis att enskilda reala tillgangar 1 en stor portfolj dr vdrda langt mindre an
10 000 000 EUR. Annars skulle portfoljer som har funnits en langre tid paverkas i sirskilt hog
grad, med tanke pa att virdet péd vissa tillgdngar pa omradet for fornybar energi (exempelvis
solpaneler eller vindturbinblad) normalt sett minskar under deras livstid. Sdnkningen av
minimivéardet pa enskilda reala tillgingar syftar ocksa till att sékerstélla att kapitalférvaltare
fér tillgdng till stora portfoljer oavsett virdet pa de enskilda reala tillgangar som ingér i dessa
stora portfdljer och att portféljerna dr mer diversifierade och foljaktligen medfor féarre risker.

Artikel 10.1 f har dndrats for att specificera omfattningen av godtagbara viardepapperiseringar,
ndmligen vardepapperiseringar i fyra kategorier: bostadslan som &r sidkrade genom en eller
flera inteckningar i bostadsfastigheter (dvs. virdepapper med privata hypotekslan som
sdkerhet), kommersiella 1an som &r sikrade genom en eller flera inteckningar i kommersiella
fastigheter, foretagsldn (inklusive l&n till sma och medelstora foretag) och kundfordringar
eller andra underliggande exponeringar som originatorn anser utgdr en sérskild tillgdngstyp,
forutsatt att intdkterna frdn védrdepapperiseringen av dessa kundfordringar eller andra
underliggande exponeringar anvinds till att finansiera eller refinansiera lingsiktiga
investeringar. Dessa bestimmelser skulle gora det mojligt att bredda storleken pé och
omfattningen av godtagbara tillgdngar for Eltif-fonder och dédrmed goéra Eltif-fondernas
rittsliga ram mer tilltalande for kapitalforvaltare och investerare.

Artikel 11.1 @ndras for att forenkla begreppet ”godként portfoljforetag”. Artikel 11.1 b dndras
ockséa for att hoja troskelvirdet for borsnoterade godkinda portfoljforetags borsvérde fran 500
miljoner EUR till 1 miljard EUR och sdkerstdlla att detta troskelvdrde endast tillimpas vid
nyinvesteringar.

Artikel 12 dndras pd tva sétt. Medan bestimmelserna om intressekonflikter 1 punkt 1 anger
vilka EU-baserade AIF-fonder som Eltif-forvaltaren far forvalta, dr det uttryckliga syftet med
punkt 2 att sdkerstélla att Eltif-forvaltarna och deras anknutna enheter som tillhoér samma
grupp och deras personal far investera i den Eltif-fonden och i samma tillgdng. Sddana
saminvesteringar kan vara en nodvédndig del av AIF-forvaltarnas saminvesteringsstrategier
och kan i vissa fall utgdra en gingse branschpraxis. Artikel 12.2 tilldter endast
saminvesteringar av forvaltaren och dess anknutna enheter som tillhér samma grupp som
Eltif-forvaltaren och deras personal om Eltif-forvaltaren har infoért organisatoriska och
administrativa system for att identifiera, forebygga, hantera och dvervaka intressekonflikter
och forutsatt att sadana intressekonflikter offentliggdrs pa lampligt sétt. Dessa ytterligare krav
syftar till att tillhandahélla nddvéndigt investerarskydd och skydda marknadsintegriteten.

I artikel 13 anges for nirvarande att en Eltif-fond bor investera minst 70 % av sitt kapital 1
godtagbara investeringstillgangar. 1 artikel 13  faststdlls dessutom krav pa
portfoljsammansittning och diversifiering. Diversifieringskraven 1 Eltif-forordningen ar
mycket detaljerade och ett standardkrav pa att investera 10 % av kapitalet infors for
investeringar i lan, for varje enskild real tillgdng, till andra investeringsfonder. For att gora
Eltif-fonder intressanta for kapitalforvaltare dndras artikel 13.1 sd att troskelvirdet for hur stor
del av sitt kapital som Eltif-fonder bor investera 1 godtagbara investeringstillgdngar sénks till
60 %. En sénkning av detta troskelvirde skulle forbattra likviditetsprofilen for Eltif-fondernas
underliggande portfoljer och ge kapitalforvaltarna mer flexibilitet vid genomforandet sina
investeringsstrategier.
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Artikel 13.2 a—c 0kar de maximala exponeringarna mot instrument som emitteras av, eller lan
som beviljas till, ett enskilt godkant portfoljforetag till 20 % for Eltif-fonder som riktar sig till
icke-professionella investerare. Ett troskelvirde pd 20 % har dven faststéllts for de Eltif-
fonder som kan marknadsforas till icke-professionella investerare for investeringar i en
enskild Eltif-fond, EuVECA-fond, EuSEF-fond eller EU-baserad AIF-fond som forvaltas av
en EU-baserad AIF-forvaltare och utgor en godtagbar investering enligt artikel 10.1 1 Eltif-
forordningen. For de tillgdngar som avses 1 artikel 9.1 b och som har emitterats av ett enskilt
organ har troskelvérdet fordubblats till 10 %.

For att anpassa exponeringen av Eltif-fonder som riktar sig till icke-professionella investerare
mot enkla, transparenta och standardiserade vardepapperiseringar anges i en ny punkt 3a att
det sammanlagda vérdet av enkla, transparenta och standardiserade vérdepapperiseringar inte
far overstiga 20 % av virdet av Eltif-fondens kapital. Den sammanlagda riskexponeringen
mot motparter till Eltif-fonden 1 OTC-derivattransaktioner, repor eller omvénda repor bor inte
overstiga 10 % av virdet av Eltif-fondens kapital. Artikel 13.5 utgér till foljd av att
exponeringsgrinserna for Eltif-fonder som riktar sig till icke-professionella investerare hojs.
En viktig dndring &r att det i en ny punkt 8 i artikel 13 foreskrivs att de investeringstrosklar
som faststélls i punkterna 2—4 inte bor tilldimpas ndr Eltif-fonder enbart marknadsfors till
professionella investerare.

I artikel 15.1 anges att en Eltif-fond fér forvéirva hogst 30 % av andelarna eller aktierna i en
enda Eltif-fond, EuWVECA-fond, EuSEF-fond eller i en EU-baserad AIF-fond som forvaltas av
en EU-baserad AIF-forvaltare, forutsatt att dessa fonder dr godtagbara enligt artikel 10.1 d. I
punkt 2 anges att koncentrationsgrinserna inte fir géilla nér Eltif-fonder marknadsfors enbart
till professionella investerare.

Syftet med artikel 16 ar att gora det mojligt for Eltif-fonder som kan marknadsforas till icke-
professionella investerare att dka sin upplédning av penningmedel upp till 50 % av Eltif-
fondens troskelvérde. De Eltif-fonder som endast marknadsfors till professionella investerare
skulle ddremot ha rétt att utnyttja upp till 100 % av Eltif-fondens kapitalvirde. Forslaget
syftar ocksa till att 6ka flexibiliteten i de valutarelaterade bestimmelserna och gor det mojligt
for Eltif-fonder att ingd avtal i en annan valuta dn basvalutan om valutariskerna har sédkrats
eller om det pa annat sitt kan visas att upplaningen i en annan valuta inte utsitter Eltif-fonden
for vasentliga valutarisker. Det krav pd att uppldningen inte fir belasta mer &n 30 % av
fondens kapitalviarde som faststills i artikel 16.1 e utgar och det klargors att det ar tillatet att
belasta tillgangar om det sker for att genomf6ra upplaningsstrategin. I en ny punkt 1a 1 artikel
16 infors ett fortydligande om att sddana lanearrangemang som helt och hallet ticks av
investerarnas kapitaladtaganden inte skulle anses utgéra lan. Denna bestimmelse skulle ge
kapitalforvaltare ytterligare mojligheter att utnyttja finansiella hévstangseffekter. For att
sakerstilla battre skydd for investerare medfor dndringen av artikel 16.2 att Eltif-forvaltarna
maste ldmna en detaljerad redogorelse for Eltif-fondens lanestrategi och lanegréanser. Till foljd
av detta krav maste Eltif-forvaltare dessutom beskriva exakt hur 14net skulle bidra till att
genomfora Eltif-strategin och minska léne-, valuta- och 16ptidsrisker.

Bestdmmelserna om inldsen i artikel 18.7 dndras sd att Esma kan utarbeta forslag till tekniska
standarder fOr tillsyn som ndrmare anger under vilka forhdllanden inlosen kan ske enligt de
begransande villkoren i punkt 2. Det skulle kunna réra sig om fall ddr den information som
minst ska ldmnas till de behoriga myndigheterna, kriterierna for inlosen samt procentandelen
av de tillgangar inl6sen avser skulle gora det mgjligt for en Eltif-fond att medge en begrinsad
inlosen, med hénsyn tagen till fondens forvintade kassafloden och skulder. Dessutom skulle
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Esma vara skyldig att utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som anger vilken
information Eltif-fonder méaste 1amna till investerare.

Artikel 19 skulle gora det mojligt for, men inte tvinga, Eltif-férvaltarna att 1 Eltif-fondens
bestimmelser eller bolagsordning inkludera mojligheten till en mekanism for en frivillig
likviditetsfacilitet. Syftet med denna likviditetsmekanism pa andrahandsmarknaden ar att fore
utgdngen av Eltif-fondens livslangd helt eller delvis kunna matcha ans6kningar om dverforing
av andelar eller aktier 1 Eltif-fonden frén investerare som lamnar fonden och ansékningar fran
nya investerare som vill teckna sig for andelar eller aktier. En matchning av dverforings- och
teckningsansdkningar kan goras under forutséttning att flera kumulativa villkor dr uppfyllda.
Eltif-forvaltaren maste ha en faststilld policy for en siddan frivillig likviditetsmekanism, som
innehaller information om f6ljande: Overforingsforfarandet bade for den investerare som
lamnar fonden och den som tecknar sig, fondférvaltarens eller fondadministratérens roll,
under vilken period Overforingen kan ske, utférandepriset, villkoren for den proportionella
fordelningen, upplysningskraven och tillimpliga avgifter och andra kostnader, Det ar viktigt
att en sddan frivillig likviditetsmekanism sékerstiller en réttvis behandling av investerare och
ger Eltif-forvaltaren tillrickliga mojligheter att dvervaka Eltif-fondernas likviditetsrisk.

Artikel 21.1 @ndrar bestimmelserna om avyttring av Eltif-fondens tillgdngar, genom att kriva
att Eltif-forvaltaren informerar den behoriga nationella myndigheten om en ordnad avyttring
av tillgdngar 1 syfte att 16sa in investerares andelar eller aktier. P4 begiran av Eltif-fondens
behoriga myndighet skulle Eltif-fonden bli skyldig att limna in en tidsplan for den ordnade
avyttringen av tillgdngarna till den behoriga myndigheten.

Enligt artikel 26 ska forvaltaren av en Eltif-fond vars andelar eller aktier dr avsedda att
marknadsforas till icke-professionella investerare 1 varje medlemsstat déar Eltif-fonder
marknadsfors infora faciliteter for att teckna, gora utbetalningar till innehavare av andelar
eller aktier, verkstdlla aterkdp eller inlosen av andelar eller aktier samt ldmna ut den
information som Eltif-fonden och dess forvaltare ar skyldiga att tillhandahélla. Dessa
bestimmelser om investeringsfaciliteter utgar for att underldtta marknadsforing av Eltif-
fonder, sarskilt grinsoverskridande marknadsforing, pé ett sitt som &r forenligt med EU:s
regelverk. Syftet med att stryka artikel 26 4r ocksa att sdkerstilla att Eltif-fonderna kan
marknadsforas utan att Eltif-forvaltare omfattas av kravet pa att infora “faciliteter”, vilket
ibland tolkas som att det méste finnas fysiska faciliteter eller separata IT-, personal- eller
administrativa system eller krav.

Artikel 28.1 undanrdjer den delvisa dverlappningen av den lamplighetsbedomning som avses
1 Eltif-forordningen och den som avses 1 direktivet om marknader for finansiella instrument
(Mifid II). I detta syfte hdnvisar artikel 28.1 och artikel 30.1 till den skyldighet Eltif-forvaltare
och Eltif-distributorer har att utfora en lamplighetsbedomning 1 enlighet med Mifid II nér de
erbjuder eller sdljer Eltif-fonder direkt. Denna anpassning till Mifid II ndr det géller
lamplighetstestet for Eltif-fonder dr viktig 1 samband med fOrslaget att 14ta artikel 30.3 forsta
stycket utgd, vilket innehéller kravet pa att icke-professionella investerare totalt inte investerar
mer dn 10 % av sin portfolj 1 Eltif-fonder och att det ursprungliga belopp som investeras &r
minst 10 000 EUR. Forslaget syftar till att ta bort dessa krav, dvs. minst 10 000 EUR (s.k.
minimikrav pa investering) och exponeringstroskeln pd 10 % for icke-professionella
investerare vars finansiella portfoljer understiger 500 000 EUR. Anledningen &r att siddana
krav dr omotiverade och hindrar icke-professionella investerare frdn att fa tillgdng till Eltif-
fonder och att sddana troskelvirden i de flesta fall har visat sig vara betungande, avskrickande
och ineffektiva.
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Artikel 30.4 syftar till att klargéra hur principen om likabehandling tillimpas inom den eller
de relevanta klasserna av Eltif-fonder. Artikel 30.6 syftar till att sdkerstilla att &ngerfristen pa
tva veckor endast géller for icke-professionella investerare och endast kan gilla under tva
veckor fran det att dtagande- eller teckningsavtalet borjar gélla.

Artikel 37.1 dndras for att utdka omfattningen av den nya Oversynen av Eltif-fondernas
rittsliga ram. En sddan 6versyn skulle kunna inledas inom fem ar fran Eltif-férordningens
ikrafttradande och bor omfatta en mer omfattande uppséttning fondbestimmelser dn de som
ursprungligen faststilldes i artikel 37. En omfattande utvérdering av hur denna férordning
fungerar kommer att goéras fem ar efter det att den borjar tillimpas. Den reviderade
oversynsklausulen utvidgas till att omfatta driften och tillimpningen av de viktigaste
fondbestimmelserna och deras inverkan pé Eltif-forvaltare och investerare. Oversynen av
Eltif-fondernas réttsliga ram skulle krédva samrdd med Esma.
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2021/0377 (COD)
Forslag till
EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING

om dndring av forordning (EU) 2015/760 vad géller omfattningen av godtagbara
tillgdngar och investeringar, kraven pa portfoljsammansittning och diversifiering,
penninglin och andra fondbestimmelser samt vad giller kraven avseende auktorisation,
investeringsstrategi och driftsvillkor for europeiska lingsiktiga investeringsfonder

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DENNA FORORDNING

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssétt, sarskilt artikel 114,
med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter 6versindande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande!?,

1 enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet, och

av foljande skal:

(1) Sedan antagandet av Europaparlamentets och ridets forordning (EU) 2015/760'!" har
endast ett fital europeiska langsiktiga investeringsfonder (Eltif-fonder) auktoriserats.
Dessa fonders samlade nettotillgingar uppskattades till cirka 2 400 000 000 EUR ar
2021.

(2) Enligt tillgdngliga marknadsdata har Eltif-segmentet inte utvecklats i1 den takt som
forvéntades, trots att unionen satsar pa att framja ldngsiktig finansiering i unionen.

3) Vissa egenskaper hos Eltif-marknaden, bland annat det ldga antalet fonder, de laga
nettotillgdngarna, de fa jurisdiktioner dir Eltif-fonder har sitt site samt dvervikten av
vissa godtagbara investeringskategorier 1 portfoljsammansittningen, visar att
marknaden dr koncentrerad, bdde geografiskt och i frdga om investeringstyp. Det &r
déarfor nddvandigt att se 6ver hur Eltif-fondens réttsliga ram fungerar for att sékerstilla

10 EUTC,,s..
t Europaparlamentets och rédets forordning (EU) 2015/760 av den 29 april 2015 om europeiska
langsiktiga investeringsfonder (EUT L 123, 19.5.2015, s. 98).
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(4)
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(6)

(7

att fler investeringar kanaliseras till foretag som behover kapital och till langsiktiga
investeringsprojekt.

Eltif-fonder har potential att underlétta langsiktiga investeringar i realekonomin.
Léngsiktiga investeringar i foretag, infrastruktur och andra projekt i tredjeldnder kan
ocksa ge kapital till Eltif-fonder och ddrmed gynna unionens ekonomi. Detta kan ske
pa flera olika sitt, bland annat genom investeringar som frdmjar utvecklingen av
griansregioner, forbdttrar det kommersiella, finansiella och tekniska samarbetet och
underldttar investeringar i miljoprojekt och projekt for hallbar energi. Investeringar i
godkinda foretag och i godtagbara tillgangar i tredjeland kan medfora betydande
fordelar for investerare och Eltif-forvaltare och samtidigt gynna ekonomin,
infrastrukturen, klimatet och den miljomaissiga hallbarheten samt medborgarna i
sadana tredjelander. Det bor dérfor vara tillatet att majoriteten av sadana tillgangar och
investeringar eller de huvudsakliga intidkterna eller vinsterna fran sddana tillgangar och
investeringar dr beldgna i ett tredjeland.

Reglerna for Eltif-fonder &r nistan identiska for bade professionella och icke-
professionella investerare, vilket dven giller bestimmelserna om anvéindning av
finansiell hdvstdng, om diversifiering av tillgdngar och portfoljernas sammanséttning,
om koncentrationsgranser och om begransningar av godtagbara tillgangar och
investeringar. De tva typerna av investerare har dock olika tidsperspektiv, risktolerans
och investeringsbehov. Dessa ndstan identiska bestimmelser, som medfor en stor
administrativ. borda och relaterade kostnader for Eltif-fonder avsedda for
professionella investerare, har gjort att kapitalforvaltare varit ovilliga att erbjuda
skrdddarsydda produkter till sddana investerare. Professionella investerare har en
hogre risktolerans &n icke-professionella investerare och kan pad grund av sina
egenskaper och verksamheter arbeta med andra tidshorisonter och avkastningsmaél. Det
ar darfor lampligt att faststdlla sédrskilda regler for Eltif-fonder som ar avsedda att
marknadsforas till professionella investerare, sérskilt nir det géiller diversifiering och
sammansittning av den berdrda portfoljen, minimitroskeln for godtagbara tillgangar,
koncentrationsgrinser och penninglan.

Kapitalforvaltare maste fa storre mojligheter att investera i breda kategorier av reala
tillgdngar. Direkta eller indirekta innehav av reala tillgadngar bor dérfor anses utgora en
kategori av godtagbara tillgdngar, forutsatt att dessa reala tillgangar har ett virde pa
grund av sin art eller substans. Sddana reala tillgdngar omfattar fast egendom,
kommunikations-, milj6-, energi- och transportinfrastruktur, samhéllsinfrastruktur,
bland annat pensionérsbostidder och sjukhus, infrastruktur for utbildning, hilso- och
vélfardsstod och industrianldggningar eller andra anldggningar samt andra tillgangar,
inbegripet immateriella rittigheter, fartyg, utrustning, maskiner, flygplan och
jarnvagsvagnar samt andra reala tillgangar.

Investeringar 1 kommersiell egendom, 1 anldggningar eller faciliteter for utbildning,
forskning, idrott eller utveckling eller 1 bostdder, dven dldreboenden eller sociala
bostédder, bor ocksa anses vara godtagbara tillgdngar, eftersom de kan bidra till malen
om smart och héllbar tillvaxt for alla. For att mgjliggéra godtagbara investeringar i
reala tillgdngar pa omraden dér direkta investeringar i reala tillgangar inte dr mojliga
eller d4r olonsamma, bor godtagbara investeringar i reala tillgdngar dven omfatta
investeringar i vattenrtter, skogsbruksrétter, byggrétter och mineralrittigheter.
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I syfte att frimja ansvarsfulla investeringar och tillhandahalla adekvat information om
investeringsstrategins paverkan, bor investeringar 1 fast egendom atfoljas av
dokumentation som anger i vilken utstrickning reala tillgdngar dr en integrerad eller
underordnad del av ett l1dngsiktigt investeringsprojekt som bidrar till unionens mél om
smart och héllbar tillvéixt {or alla.

Eltif-fonderna maste bli attraktivare for kapitalforvaltare och Eltif-forvaltare maste fa
tillgdng till flera olika investeringsstrategier for att undvika att Eltif-fondernas
godtagbara tillgdngar och investeringsverksamheter begrinsas pé ett otillborligt sétt.
Huruvida reala tillgangar dr godtagbara eller inte bor inte vara beroende av deras art
och syfte eller av miljo- eller hallbarhetsrelaterade eller sociala och styrningsrelaterade
upplysningar och villkor, som redan omfattas av Europaparlamentets och radets
forordning (EU) 2019/2088!% och Europaparlamentets och radets forordning (EU)
2020/852"1.

Det dr nodviandigt att utvidga de godtagbara tillgdngarnas omfattning och uppmuntra
Eltif-fonderna att investera i vardepapperiserade tillgdngar. Det bor darfor klargoras att
om de underliggande tillgdngarna bestdr av langfristiga exponeringar bor de
godtagbara investeringstillgdngarna dven omfatta enkel, transparent och standardiserad
vardepapperisering enligt artikel 18 1 Europaparlamentets och radets forordning (EU)
2017/2402'. Dessa lingsiktiga exponeringar omfattar virdepapperisering av
bostadslan som é&r sidkrade genom en eller flera inteckningar i bostadsfastigheter
(vardepapper med privata hypotekslan som sédkerhet [RMBS]), kommersiella l&n som
ar sikrade genom en eller flera inteckningar i kommersiella fastigheter, foretagslan,
inklusive lan till smd och medelstora foretag samt kundfordringar eller andra
underliggande exponeringar som originatorn anser utgdér en sarskild tillgdngstyp,
forutsatt att intdkterna fran virdepapperiseringen av de kundfordringarna eller andra
underliggande exponeringarna anvénds till att finansiera eller refinansiera 1dngsiktiga
investeringar.

For att investerare ska fa béttre tillgang till aktuell och mer fullstindig information om
Eltif-marknaden maste mer detaljerad information tillhandahéllas i tid i det centrala
offentliga register som avses 1 artikel 3.3 andra stycket 1 férordning (EU) 2015/760
(Eltif-registret). Eltif-registret bor dirfor innehdlla mer information 4n det for
ndrvarande gor, bland annat, om den é&r tillgdnglig, Eltif-fondens identifieringskod for
juridiska personer och dess nationella identifieringskod, Eltif-férvaltarens namn,
adress och identifieringskod for juridiska personer, Eltif-fondens och varje enskild
andels- eller aktieklass internationella standardnummer for vardepapper (ISIN), Eltif-
fondens behoriga myndighet och hemmedlemsstat, de medlemsstater dar Eltif-fonden
marknadsfors, huruvida Eltif-fonden kan marknadsforas till icke-professionella
investerare eller endast till professionella investerare, det datum da Eltif-fonden

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/2088 av den 27 november 2019 om
hallbarhetsrelaterade upplysningar som ska ldmnas inom den finansiella tjanstesektorn (EUT L 317,
9.12.2019, s. 1).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2020/852 av den 18 juni 2020 om inrdttande av en ram
for att underldtta hallbara investeringar och om &ndring av forordning (EU) 2019/2088 (EUT L 198,
22.6.2020, s. 13).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/2402 av den 12 december 2017 om ett allmint
ramverk for virdepapperisering och om inréttande av ett sirskilt ramverk for enkel, transparent och
standardiserad vérdepapperisering samt om #dndring av direktiven 2009/65/EG, 2009/138/EG och
2011/61/EU och forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 648/2012 (EUT L 347, 28.12.2017,
s. 35).
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auktoriserades och det datum dé& den borjade marknadsforas. For att Eltif-investerare
ska kunna analysera och jimfora befintliga Eltif-fonder bor Eltif-registret dessutom
innehélla aktuella lankar till Eltif-dokumentation, inbegripet till den berorda Eltif-
fondens bestdmmelser eller bolagsordning, &rsrapporter, prospekt och, i
forekommande fall, faktablad som upprittats i enlighet med Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 1286/2014'°. For att sikerstilla att Eltif-registret halls
aktuellt bor de behoriga myndigheterna vara skyldiga att en gang per ménad informera
Esma om alla dndringar av informationen om en Eltif-fond, inbegripet auktorisationer
och aterkallanden av sddana auktorisationer.

Vissa investeringar kan Eltif-fonder goéra via finansiella intermedidrer, inklusive
specialforetag och véardepapperiserings- eller tillgangsforvaltningsenheter eller
holdingbolag. Enligt forordning (EU) 2015/760 kan ett godként portfoljforetag for
ndrvarande endast investera i1 egetkapital- eller hybridkapitalinstrument som utfardats
av ett foretag 1 vilket det godkinda portfoljforetaget dr ett majoritetsdgt dotterbolag,
vilket 1 hog grad begrdnsar omfattningen av de potentiellt godtagbara tillgingarna.
Eltif-fonder bor dérfor ha mojlighet att gora minoritetsinvesteringar i
saminvesteringsfonder. Denna mojlighet bor ge Eltif-fonder mer flexibilitet vid
genomforandet av sina investeringsstrategier, locka fler investerare och tillfora fler
mojliga godtagbara maltillgangar, faktorer som alla dr avgdrande vid genomforandet
av indirekta investeringsstrategier.

P4 grund av farhdgor om att fondandelsstrategier skulle kunna ge upphov till
investeringar som inte omfattas av tillimpningsomrddet for godtagbara
investeringstillgdngar begridnsar forordning (EU) 2015/760 {o6r nédrvarande
investeringar 1 andra fonder under Eltif-fondens hela livslangd. Fondandelsstrategier &r
dock ett vanligt och mycket effektivt sitt att fi snabb exponering mot illikvida
tillgdngar, sérskilt ndr det géller fastigheter och i samband med helt inbetalda
kapitalstrukturer. Eltif-fonder bor dérfor fa mojlighet att investera i andra fonder och
pa sa sitt kunna sikerstélla en snabbare kapitalinsattning. Nar Eltif-fonder l4ttare kan
investera 1 fondandelsfonder blir det &dven mojligt for dem att &terinvestera
overskjutande penningmedel i1 fonder, eftersom olika investeringar med olika l6ptider
kan minska den andel av Eltif-fondens portfolj som &r investerad i likvida tillgéngar.
Darfor bor de strategier for fondandelsfonder som Eltif-forvaltare fér tilldimpa omfatta
mer dn investeringar i europeiska riskkapitalfonder (EuVECA-fonder) eller europeiska
fonder for socialt foretagande (EuSEF-fonder). De typer av foretag for kollektiva
investeringar som Eltif-fonder kan investera i bor darfor breddas till att omfatta foretag
for kollektiva investeringar i overlatbara vardepapper (fondforetag) och EU-baserade
alternativa investeringsfonder (EU-baserade AIF-fonder) som forvaltas av EU-
baserade AIF-forvaltare. For att sdkerstélla ett effektivt investerarskydd &r det dock
ocksad nodvindigt att faststéilla att ndr en Eltif-fond investerar i andra Eltif-fonder, i
europeiska riskkapitalfonder (EuVECA-fonder), 1 europeiska fonder for socialt
foretagande (EuSEF-fonder) eller 1 fondforetag och EU-baserade AIF-fonder som
forvaltas av EU-baserade AIF-forvaltare, bor dessa foretag for kollektiva investeringar
ocksa investera i godtagbara investeringar och inte sjdlva ha investerat mer dn 10 % av
sitt kapital 1 nagot annat foretag for kollektiva investeringar.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1286/2014 av den 26 november 2014 om faktablad
for paketerade och forsékringsbaserade investeringsprodukter for icke-professionella investerare (Priip-
produkter) (EUT L 352, 9.12.2014, s. 1).

17

SV



SV

(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

Av diversifieringsskil och for att battre utnyttja Eltif-forvaltarnas kunskaper kan det 1
vissa fall vara fordelaktigt for Eltif-fonder att investera alla eller ndstan alla sina
tillgdngar 1 Eltif-masterfondens diversifierade portfolj. Eltif-fonder bor dérfor tillatas
att sla samman sina tillgdngar och anvénda master/feederstrukturer genom att investera
1 Eltif-masterfonder.

De diversifieringskrav som faststélls i den nuvarande versionen av forordning (EU)
2015/760 infordes for att sdkerstdlla att Eltif-fonder skulle kunna klara sig under
ogynnsamma marknadsforhallanden. Diversifieringstrosklarna innebér dock att Eltif-
fonder 1 genomsnitt maste gora tio separata investeringar. Nar det géller investeringar i
projekt eller storskalig infrastruktur kan kravet att gora tio investeringar per Eltif-fond
vara svart att uppnd och kostsamt 1 form av transaktionskostnader och
kapitaltilldelning. For att minska transaktionskostnaderna och de administrativa
kostnaderna for Eltif-fonder och 1 slutindan deras investerare bor Eltif-fonder darfor
kunna tillimpa mer koncentrerade investeringsstrategier och dirmed exponeras mot
farre godtagbara tillgdngar. Darfor méste diversifieringskraven anpassas vad géller
Eltif-fondernas exponeringar mot enskilda godkidnda portfoljforetag, enskilda reala
tillgdngar, foretag for kollektiva investeringar och vissa andra godtagbara
investeringstillgangar, avtal och finansiella instrument. Denna ytterligare flexibilitet i
Eltif-fondernas portfoljsammansittning och littnaden av diversifieringskraven bor inte
visentligt paverka Eltif-fondernas formaga att motstd marknadsvolatilitet, eftersom
Eltif-fonder vanligtvis investerar i tillgdngar som ofta inte har en létt tillgdnglig
marknadsnotering, kan vara mycket illikvida och ofta har langfristig 16ptid eller
tidshorisont.

Till skillnad frén icke-professionella investerare kan professionella investerare under
vissa omstdndigheter ha en lidngre tidshorisont, tydliga finansiella avkastningsméal, mer
kunskap, hogre risktolerans i fraga om ogynnsamma marknadsvillkor och storre
formaga att absorbera forluster. Foljaktligen behover professionella investerare inte
lika mycket investerarskydd som icke-professionella investerare. Det ar dérfor
lampligt att ta bort diversifieringskraven for Eltif-fonder som endast marknadsfors till
professionella investerare.

Enligt artiklarna 28 och 30 i1 férordning (EU) 2015/760 kravs {for nérvarande att Eltif-
forvaltare eller Eltif-distributérer genomfor en lamplighetsbedomning. Detta krav ér
redan faststillt i artikel 25 i Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EUS.
Dessa overlappande krav medfor ytterligare administrativa bordor, vilket leder till
hogre kostnader for icke-professionella investerare och avskriacker Eltif-forvaltare fran
att erbjuda nya Eltif-fonder till icke-professionella investerare. Darfor maste det
Overlappande kravet strykas i férordning (EU) 2015/760.

Enligt artikel 30 1 férordning (EU) 2015/760 ar Eltif-forvaltare eller Eltif-distributorer
skyldiga att tillhandahalla lamplig investeringsradgivning nér Eltif-fonder
marknadsfors till icke-professionella investerare. Den bristfdlliga angivelsen av vad
som utgdr 1amplig investeringsradgivning i férordning (EU) 2015/760 och avsaknaden
av en hanvisning till direktiv 2014/65/EU, som innehéller en definition av
investeringsradgivning, har lett till bristande réttssdkerhet och forvirring bland Eltif-
forvaltare och Eltif-distributorer. Skyldigheten att tillhandahalla

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och om é&ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173,
12.6.2014, s. 349).
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investeringsradgivning skulle dessutom kréva att externa distributorer auktoriseras
enligt direktiv 2014/65/EU nédr Eltif-fonder marknadsfors till icke-professionella
investerare. Detta skulle skapa onddiga hinder for marknadsforing av Eltif-fonder till
sadana investerare. Distributionen och marknadsforingen av Eltif-fonder bor inte
omfattas av strdngare krav dn distributionen av andra komplexa finansiella produkter,
inbegripet de krav som géller vid vérdepapperisering enligt Europaparlamentets och
radets forordning (EU) 2017/2402!7 och vid efterstillda kvalificerade skulder enligt
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/59/EU'%. Skyldigheten att utfora ett
lamplighetstest ar tillrdcklig for att ge icke-professionella investerare nodvéndigt
skydd och ir i linje med de befintliga skyldigheter som faststélls i férordning (EU)
2017/2402 och direktiv 2014/59/EU. Dirfor behover distributdrer och forvaltare av
Eltif-fonder inte tillhandahdlla investeringsradgivning till icke-professionella
investerare.

Enligt artikel 30.3 i1 forordning (EU) 2015/760 krdvs for nérvarande att det
ursprungliga belopp som presumtiva icke-professionella investerare, vars portfdlj med
finansiella instrument inte 6verstiger 500 000 EUR, investerar dr minst 10 000 EUR
och att sddana investerare totalt inte investerar mer dn 10 % av sin portfdlj] med
finansiella instrument 1 Eltif-fonder. Kombinationen av kravet pd en minsta
nyinvestering pd 10 000 EUR och begransningen till 10 % av totala investeringar
hindrar i1 vésentlig utstrickning icke-professionella investerare fran att investera i Eltif-
fonder, vilket strider mot malet med en Eltif-fond, ndmligen att utgéra en alternativ
investeringsfondsprodukt for icke-professionella investerare. Darfor maste kravet pa
en ldgsta investering pad 10000 EUR och begrinsningen till 10 % av totala
investeringar utga.

Enligt artikel 10 e 1 forordning (EU) 2015/760 krédvs for ndrvarande att godtagbara
investeringstillgdngar, om dessa tillgdngar dr enskilda reala tillgdngar, har ett virde pa
minst 10 000 000 EUR. Portfoljer med reala tillgdngar bestdr dock ofta av ett antal
enskilda reala tillgdngar till ett virde av mindre an 10 000 000 EUR. Vérdet pa
individuella reala tillgdngar bor dérfor sidnkas till 1 000 000 EUR. Detta belopp
baseras pé det uppskattade virdet av enskilda reala tillgangar som normalt kan bilda
stora portfoljer av reala tillgdngar och didrmed bidra till diversifieringen av en
investeringsportfol].

Enligt artikel 11.1 b ii i férordning (EU) 2015/760 krivs {for nirvarande att godkidnda
portfoljforetag, om dessa godkidnda foretag ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller pd en multilateral handelsplattform, har ett borsviarde pd hogst
500 000 000 EUR. Maénga bdrsnoterade foretag med lagt borsvdarde har dock
begrinsad likviditet som hindrar Eltif-fonder fran att inom rimlig tid bygga upp en
tillracklig position i sddana borsnoterade foretag, vilket minskar antalet tillgédngliga
investeringsmal. For att ge Eltif-fonder en bittre likviditetsprofil bor darfor borsvardet
for de borsnoterade godkinda foretag i vilka Eltif-fonder kan investera hojas fran

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/2402 av den 12 december 2017 om ett allmint
ramverk for védrdepapperisering och om inréttande av ett sérskilt ramverk for enkel, transparent och
standardiserad virdepapperisering samt om &ndring av direktiven 2009/65/EG, 2009/138/EG och
2011/61/EU och forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 648/2012 (EUT L 347, 28.12.2017,
s. 35).

Europaparlamentets och rédets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av alternativa
investeringsfonder samt om &ndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna (EG)
nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (EUT L 174, 1.7.2011, s. 1).
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hogst 500 000 000 EUR till hogst 1 000 000 000 EUR. For att undvika potentiella
andringar i godtagbarheten hos dessa investeringar till foljd av valutakursfluktuationer
eller andra faktorer bor troskelvérdet for borsviardet endast faststéllas vid tidpunkten
for nyinvesteringen.

Om Eltif-forvaltaren innehar en andel i ett portfoljforetag finns det en risk att denne
sdtter sina egna intressen fore intressena hos de som har investerat i Eltif-fonden. For
att undvika en sadan intressekonflikt och for att sdkerstdlla god bolagsstyrning krédvs
enligt den nuvarande versionen av forordning (EU) 2015/760 att en Eltif-fonden
endast ska investera 1 tillgingar som saknar all koppling till Eltif-forvaltaren, savida
Eltif-fonden inte investerar 1 andelar eller aktier i andra Eltif-fonder, EuVECA-fonder
eller EuSEF-fonder som fGrvaltas av Eltif-forvaltaren. Det &r dock -etablerad
marknadspraxis att ett eller flera av kapitalforvaltarens investeringsverktyg
saminvesterar tillsammans med en annan fond som har liknande mal och strategi som
Eltif-fonden. Sddana saminvesteringar av AIF-forvaltaren och andra anknutna enheter
som tillhér samma grupp gor det mdjligt att dra till sig storre kapitalreserver for
investeringar i storskaliga projekt. I detta syfte investerar kapitalforvaltare vanligtvis
parallellt med Eltif-fonden i en mélenhet och strukturerar sina investeringar genom
saminvesteringsverktyg. Som en del av mandatet for kapitalforvaltning kravs eller
forvintas det att portfoljforvaltare och chefer for kapitalforvaltare saminvesterar i
samma fond som de fOrvaltar. Det dr déarfor ldmpligt att ndrmare faststilla att
bestimmelserna om intressekonflikter inte bor hindra en Eltif-forvaltare eller ett
foretag som tillhor den gruppen fran att saminvestera i den Eltif-fonden eller
saminvestera 1 samma tillgdng med den Eltif-fonden. For att sékerstilla att det finns
effektiva skyddsatgdrder for investerarna bor Eltif-forvaltare, nér sadana
saminvesteringar gors, infora organisatoriska och administrativa arrangemang som
syftar till att identifiera, forebygga, hantera och Overvaka intressekonflikter och
sdkerstélla att sddana intressekonflikter offentliggdrs pd lampligt sétt.

For att forhindra intressekonflikter, undvika transaktioner som inte dger rum pa
affarsmissiga villkor och for att sdkerstdlla sund foretagsstyrning, ar det enligt den
nuvarande versionen av forordning (EU) 2015/760 inte tillatet for personalen vid Eltif-
forvaltaren och hos foretag som tillhér samma grupp som Eltif-forvaltaren att
investera i den Eltif-fonden eller att saminvestera med Eltif-fonden i samma tillgéng.
Det dr dock etablerad marknadspraxis att personalen vid Eltif-férvaltaren och andra
anknutna enheter som tillhér samma grupp, som saminvesterar tillsammans med Eltif-
forvaltaren, inbegripet portfoljforvaltare och hdgre personal som ansvarar for Eltif-
forvaltarens viktiga finansiella och operativa beslut, ofta ar dlagda, eller forvintas pa
grund av tillgdngsforvaltningens mandat, att saminvestera 1 samma fond eller samma
tillgngar for att Oka samstimmigheten mellan personalens och investerarnas
finansiella incitament. Det dr darfor ldmpligt att ndrmare ange att bestimmelserna om
intressekonflikter inte bor hindra personalen vid Eltif-forvaltaren eller hos foretag som
tillhor den gruppen fran att personligen saminvestera i den Eltif-fonden eller fran att
saminvestera 1 samma tillgdng med den Eltif-fonden. For att sékerstilla att det finns
effektiva skyddsitgirder for investerarna bor Eltif-forvaltarna, nédr sédana
saminvesteringar gors av personalen, infora organisatoriska och administrativa
arrangemang som syftar till att identifiera, forebygga, hantera och &vervaka
intressekonflikter och sdkerstilla att sddana intressekonflikter offentliggdrs pa lampligt
satt.
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Enligt artikel 13.1 1 forordning (EU) 2015/760 ska Eltif-fonder for narvarande
investera minst 70 % av sitt kapital i godtagbara investeringstillgdngar. Detta hoga
troskelvarde for sammansdttningen av godtagbara investeringstillgingar 1 Eltif-
fondernas portfoljer faststélldes ursprungligen med tanke pa Eltif-fondernas inriktning
pa langsiktiga investeringar och det bidrag som sddana investeringar skulle ge till
finansieringen av en hallbar tillvéxt i unionens ekonomi. Med tanke péd den illikvida
och idiosynkratiska karaktiren hos vissa godtagbara investeringstillgdngar inom Eltif-
fondernas portfoljer kan det dock visa sig svart och kostsamt for Eltif-forvaltare att
hantera Eltif-fondernas likviditet, begidra inl6sen, ingd Il&nearrangemang och
genomfora andra delar av Eltif-fondernas investeringsstrategier som rér overforing,
vardering och pantsittning av sadana godtagbara investeringstillgangar. En sdankning
av troskelvérdet for godtagbara investeringstillgangar skulle gora det mojligt for Eltif-
forvaltare att battre hantera Eltif-fondernas likviditet.

Héavstang anvinds ofta for att mojliggora den dagliga driften av en Eltif-fond och for
att genomfora en sirskild investeringsstrategi. En maéttlig havstangseffekt kan oka
avkastningen utan att det medfor eller forvérrar alltfor stora risker, om den kontrolleras
pa lampligt sitt. Dessutom kan olika foretag for kollektiva investeringar ofta anvénda
hivstang for att uppnd ytterligare effektivitet eller operativa resultat. Eftersom
troskelvérdet for penninglidn for ndrvarande dr begrénsat till 30 % av Eltif-fondens
kapital kommer Eltif-forvaltarna kanske inte att kunna genomfdra vissa
investeringsstrategier, inbegripet investeringar 1 reala tillgdngar, om det &r en
branschstandard att anvéinda en hdgre hivsting eller om det krdvs for att uppna en
attraktiv riskanpassad avkastning. Det dr déarfor lampligt att oka Eltif-forvaltarnas
flexibilitet for att anskaffa ytterligare kapital under Eltif-fondens livslangd. Med tanke
pa de eventuella risker som hédvstdng kan medfora bor Eltif-fonder som marknadsfors
till icke-professionella investerare fa ta upp penninglan pa upp till 50 % av vérdet pa
Eltif-fondens kapital. Troskelviardet pd 50 % &ar ldmpligt med tanke pd de totala
granser for penningladn som ar vanliga for fonder som investerar i reala tillgangar med
en likartad likviditets- och inlosenprofil. Nér det giller Eltif-fonder som marknadsfors
till professionella investerare bor dock ett hogre troskelviarde for hivstang tillatas,
eftersom professionella investerare har en hogre risktolerans @n icke-professionella
investerare. Darfor bor troskelvirdet for penninglén for Eltif-fonder som marknadsfors
till professionella investerare hojas till 100 % av Eltif-kapitalet.

For att ge Eltif-fonder bredare investeringsmojligheter bor Eltif-fonder kunna lana i
den valuta i vilken Eltif-forvaltaren forvantar sig att forvérva tillgdngen. Det dr dock
nodvindigt att minska risken for valutaobalanser och ddrmed begrénsa valutarisken for
investeringsportfoljen. Eltif-fonder bor dérfor antingen infora lampliga sdkringar av
valutarisken eller lana i en annan valuta dir exponeringar i utlindsk valuta inte medfor
ndgra betydande valutarisker.

Eltif-fonder bor kunna belasta sina tillgdngar for att genomfora sin ldnestrategi. For att
beakta betdnkligheter betrdffande skuggbankverksamhet bor emellertid de
penningmedel som Eltif-fonden lanat inte anvdndas for att ge lan till godkéinda
portfoljforetag. For att oka Eltif-fondernas flexibilitet vid genomforandet av sin
lanestrategi bor lanearrangemangen dock inte rdknas som lan om denna upplaning fullt
ut ticks av investerarnas kapitaldtaganden.

Med tanke pa 6kningen av de maximala troskelvédrdena for Eltif-fondernas penninglin
och avskaffandet av vissa begriansningar for penningldn 1 utlindsk valuta bor
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investerare ha mer omfattande information om Eltif-fondens lanestrategi och grinser.
Det dr darfor lampligt att kréva att Eltif-forvaltarna i den berdrda Eltif-fondens
prospekt uttryckligen offentliggér lanestrategin och lédnegrinserna och ldmnar
information om hur hivstdngseffekten kommer att bidra till Eltif-strategin och hur
valuta- och 16ptidsriskerna kommer att dimpas.

Enligt artikel 18.4 i forordning (EU) 2015/760 kan investerare for ndrvarande begéra
att fa en Eltif-fond avvecklad om deras begdran om inlésen, som har gjorts i enlighet
med Eltif-fondens policy for inldsen, inte har uppfyllts inom ett &r frdn och med det
datum da& begidran om inlosen gjordes. Med tanke pa Eltif-fondernas langsiktiga
inriktning och Eltif-fondernas ofta idiosynkratiska och illikvida tillgdngsprofil kan en
investerares eller en investerargrupps rétt att begéra avveckling av en Eltif-fond vara
oproportionerlig och skadlig bade for ett framgéngsrikt genomforande av Eltif-fondens
investeringsstrategi och for andra investerares eller investerargruppers intressen. Det
ar darfor lampligt att stryka mojligheten for investerare att krdva avveckling av en
Eltif-fond om Eltif-fonden inte kan tillgodose krav pa inldsen.

Den nuvarande versionen av forordning (EU) 2015/760 ar otydlig nédr det géller
kriterierna for bedomning av procentandelen for inlosen under en viss tidsperiod och
om den information som minst ska ldmnas till de behdriga myndigheter nir det géller
mojligheten till inlosen. Med hénsyn till Esmas centrala roll {or tillimpningen av
forordning (EU) 2015/760 och dess expertkunskaper om vérdepapper och
virdepappersmarknader dr det lampligt att Esma anfortros utarbetandet av forslag till
tekniska standarder for tillsyn dar dessa kriterier och denna information faststélls
narmare.

Enligt artikel 19.1 i den nuvarande versionen av forordning (EU) 2015/760 far
fondbestammelserna eller bolagsordningen for en Eltif-fond inte hindra att andelar
eller aktier av Eltif-fonden tas upp till handel pd en reglerad marknad eller pa en
multilateral handelsplattform. Trots denna mojlighet har Eltif-forvaltare, investerare
och  marknadsaktorer  knappast anvdnt mekanismen for handel pa
andrahandsmarknaden med aktier eller andelar 1 Eltif-fonder. For att frimja handeln pé
andrahandsmarknaden med Eltif-andelar eller aktier ar det lampligt att tillata Eltif-
forvaltare att infora en mojlighet for Eltif-investerare att lamna Eltif-fonden 1 fortid,
fore utgangen av Eltif-fondens livsldngd. For att sikerstilla att en sddan mekanism for
handel pd andrahandsmarknaden fungerar effektivt bor ett sadant fortida uttrade endast
vara mojligt om Eltif-forvaltaren har infort en policy for matchning av potentiella
investerare och ansokningar om uttrdde. Denna policy bor bland annat innehédlla
uppgifter om Overforingsprocess, Eltif-forvaltarnas roll, varaktighet for den
likviditetsfacilitet under vilket Eltif-fondens andelar eller aktier skulle kunna bytas ut,
utforandepris, villkor for proportionell fordelning, krav pa offentliggérande, avgifter,
kostnader och andra villkor for en sédan mekanism.

Enligt artikel 26 1 den nuvarande versionen av forordning (EU) 2015/760 ska Eltif-
forvaltare inrétta lokala faciliteter 1 varje medlemsstat dér de avser att marknadsfora
Eltif-fonder. Kravet pd att inrdtta lokala faciliteter har dock tagits bort genom
Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/1160 av den 20 juni 2019' om
fondforetag och alternativa investeringsfonder som marknadsfors till icke-

Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/1160 av den 20 juni 2019 om &ndring av direktiven
2009/65/EG och 2011/61/EU vad giller gransdverskridande distribution av foretag for kollektiva
investeringar (EUT L 188, 12.7.2019, s. 106).
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professionella investerare, eftersom sddana lokala faciliteter skapar extra kostnader
och friktion for gransdverskridande marknadsforing av Eltif-fonder. Dessutom har den
foredragna metoden for kontakt med investerare Overgatt fran fysiska moten pa lokala
faciliteter till direkt interaktion mellan fondforvaltare eller distributorer och investerare
pa elektronisk védg. Att ta bort denna skyldighet fran Eltif-forordningen for alla Eltif-
investerare skulle darfor vara forenligt med direktiv (EU) 2019/1160 och de moderna
metoderna for marknadsforing av finansiella produkter och skulle kunna framja Eltif-
fondernas attraktionskraft for kapitalforvaltare som inte ldngre skulle vara tvungna att
adra sig kostnader for driften av lokala faciliteter. Artikel 26 bor darfor utga.

Enligt den nuvarande versionen av artikel 21.1 i1 férordning (EU) 2015/760 ska Eltif-
fonder anta en specificerad tidsplan for en ordnad avyttring av sina tillgangar 1 syfte att
16sa in investerarnas andelar eller aktier efter utgangen av Eltif-fondens livsldngd.
Enligt den bestimmelsen ska Eltif-fonder dven ldmna ut den specificerade tidsplanen
till de behdriga myndigheterna. Dessa krav innebidr en betydande administrativ borda
och regelefterlevnadsborda for Eltif-forvaltare, utan att det leder till en motsvarande
O0kning av investerarskyddet. For att minska dessa bordor utan att forsdmra
investerarskyddet bor Eltif-fonder vara skyldiga att informera Eltif-fondens behdriga
myndighet om att deras tillgdngar avyttras under ordnade former for att 16sa in
investerarnas andelar eller aktier efter utgangen av Eltif-fondens livsldngd, och att
endast tillhandahalla Eltif-fondens behoriga myndighet en specificerad tidsplan om de
uttryckligen ombeds av Eltif-fondens behdriga myndighet att gora detta.

Ett lampligt offentliggérande av avgifter 4r av avgorande betydelse for bedomningen
av Eltif-fonderna som ett potentiellt investeringsmdl for investerare. Ett sddant
offentliggorande &r ocksa viktigt om Eltif-fonden marknadsfors till icke-professionella
investerare ndr det géller master/feederstrukturer. Det dr darfor lampligt att kréva att
Eltif-forvaltaren 1 feeder-Eltif-fondens &rsrapport inkluderar en redogorelse for de
sammanlagda avgifterna for feeder-Eltif-fonden och master-Eltif-fonden.

Enligt forordning (EU) 2015/760 ska Eltif-forvaltare 1 Eltif-prospektet offentliggora
information om avgifter for investeringar i den Eltif-fonden. Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 1286/2014%° inneh&ller dock ocksé krav pa offentliggdrande
av avgifter. For att 6ka insynen 1 avgiftsstrukturen bor kravet i forordning (EU)
2015/760 anpassas till kravet 1 forordning (EU) nr 1286/2014.

Det dr etablerad marknadspraxis att Eltif-forvaltarens portfoljforvaltare eller hogre
personal maste eller forviantas investera i Eltif-fonder som forvaltas av Eltif-
forvaltaren. Dessa personer antas vara ekonomiskt sofistikerade och vilinformerade
om den berdrda Eltif-fonden. Under dessa omstédndigheter dr det Gverflodigt att kriava
att dessa personer ska genomga ett lamplighetsbedomningstest for investeringar 1 Eltif-
fonden. Det édr darfor 1ampligt att inte krdva att Eltif-forvaltare eller Eltif-distributorer
utfor en lamplighetsbedomning for sddana personer.

Eltif-fondens prospekt kan innehdlla mycket relevant information for investerare,
vilket gor det mojligt for investerare att béttre bedoma potentiella risker och fordelar
med en investering. Nir det dr friga om en master/feeder-struktur dr det darfor
lampligt att krdva att feeder-Eltif-fondens prospekt innehdller information om

20

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1286/2014 av den 26 november 2014 om faktablad
for paketerade och forsékringsbaserade investeringsprodukter for icke-professionella investerare (Priip-
produkter) (EUT L 352, 9.12.2014, s. 1).
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master/feeder-strukturen, feeder-Eltif-fonden och master-Eltif-fonden, en beskrivning
av all erséttning eller alla ersdttningskostnader som feeder-Eltif-fonden ska betala och
en beskrivning av skatteeffekterna for feeder-Eltif-fonden av investeringen i master-
Eltif-fonden.

Enligt artikel 30.7 i forordning (EU) 2015/760 ska investerare for narvarande
behandlas lika och det dr forbjudet med formansbehandling av enskilda investerare
eller grupper av investerare, eller beviljande av sidrskilda ekonomiska fordelar for
dessa investerare. Eltif-fonder far dock ha flera klasser av aktier eller andelar med
nagot eller visentligt atskilda villkor ndr det géller avgifter, rittslig struktur,
marknadsforingsregler och andra krav. For att ta hdnsyn till dessa skillnader bor det
anges att dessa krav endast bor gélla enskilda investerare eller grupper av investerare
som investerar i samma klass eller kategorier av Eltif-fonder.

Forordning (EU) 2015/760 bor déarfor dndras 1 enlighet med detta.

For att ge Eltif-forvaltare tillrdckligt med tid for att anpassa sig till de nya kraven,
inbegripet de krav som ror marknadsforing av Eltif-fonder till investerare, bor denna
forordning bli tillaimplig sex ménader efter ikrafttradandet.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1

Forordning (EU) 2015/760 ska éndras pa foljande sitt:

(1)

2)

Artikel 1.2 ska erséttas med foljande:

”2.  Syftet med denna forordning dr att underldtta anskaffning och kanalisering av
kapital till europeiska langsiktiga investeringar i realekonomin, i linje med unionens mal
om en smart och hallbar tillvaxt for alla.”

Artikel 2 ska éndras pa foljande sitt:
(a) Punkt 6 ska ersittas med foljande:

”6. reala tillgangar: tillgangar som pa grund av sin substans och sina
egenskaper har ett inneboende vérde.”

(b) Foljande punkt ska inféras som punkt 14a:

”14a. enkel, transparent och standardiserad vdrdepapperisering: en
véirdepapperisering som uppfyller villkoren i artikel 18 1 Europaparlamentets
och ridets forordning (EU) 2017/2402*!,

*1 Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/2402 av den 12 december 2017
om ett allmint ramverk for vérdepapperisering och om inréttande av ett sérskilt
ramverk for enkel, transparent och standardiserad vérdepapperisering samt om
andring av direktiven 2009/65/EG, 2009/138/EG och 2011/61/EU och forordningarna
(EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 648/2012 (EUT L 347, 28.12.2017. s. 35).”
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€)

(2)

(b)
(©)

(d)
(e)
()
(2
(h)

W)

(c) Foljande punkt ska inféras som punkt 14b:

14b. koncern: koncern enligt definitionen i artikel 2.11 i Europaparlamentets och
radets direktiv 2013/34/EU*2,

*2 Europaparlamentets och rédets direktiv 2013/34/EU av den 26 juni 2013 om

arsbokslut, koncernredovisning och rapporter i vissa typer av foretag (EUT L 182,
29.6.2013,s. 19).”

(d) Foljande punkter ska ldaggas till som punkterna 20 och 21:

”20. feeder-Eltif-fond: en Eltif-fond, eller en delfond i en Eltif-fond, som har fatt
tillstdnd att investera minst 85 % av sina tillgangar i andelar i en annan Eltif-
fond eller delfond i en Eltif-fond.

21.  master-Eltif-fond: en Eltif-fond, eller en delfond i en Eltif-fond, dir en
annan Eltif-fond investerar minst 85 % av sina tillgdngar i1 andelar i en
annan Eltif-fond eller delfond i en Eltif-fond.”

Artikel 3.3 ska erséttas med foljande:

”3.  De behoriga myndigheterna for Eltif-fonderna ska varje méanad informera Esma
om auktorisationer som har beviljats eller dterkallats enligt denna forordning och om
alla dndringar av informationen om en Eltif-fond som anges i det centrala offentliga
register som avses 1 andra stycket.

Esma ska fora ett aktuellt centralt offentligt register med foljande uppgifter om varje
Eltif-fond som har auktoriserats enligt denna forordning:

I forekommande fall Eltif-fondens identifieringskod for juridiska personer och
nationella kod.

Eltif-forvaltarens namn, adress och identifieringskod for juridiska personer.

Eltif-fondens ISIN-koder och i1 forekommande fall varje separat andels- eller
aktieklass.

I forekommande fall masterfondens identifieringskod for juridiska personer.

I forekommande fall feederfondernas identifieringskod for juridiska personer.
Den behdriga myndigheten for Eltif-fonden och Eltif-fondens hemmedlemsstat.
De medlemsstater dér Eltif-fonden marknadsfors.

Huruvida Eltif-fonden kan marknadsforas till icke-professionella investerare eller
endast marknadsforas till professionella investerare.

Datum f{or auktorisation av Eltif-fonden.

Det datum da Eltif-fonden har borjat marknadsforas.

25

SV



SV

(k)

)

“4)

Aktuella lankar till Eltif-dokumentationen, inklusive till bestimmelserna eller
bolagsordningen for Eltif-fonden, é&rsrapporterna, prospektet och i forekommande
fall faktabladet.

Datum for Esmas senaste uppdatering av informationen om Eltif-fonden.

Det centrala offentliga registret ska finnas tillgéngligt i elektronisk form.”

Artikel 5 ska éndras pa foljande sitt:

(a)

(b)

I punkt 1 ska andra stycket erséttas med foljande:

”Ansdkan om auktorisation som en Eltif-fond ska innehélla foljande:

(a)
(b)
(©)

(d)

(e)

Fondbestdmmelser eller bolagsordning.
Den foreslagna Eltif-forvaltarens namn.

Forvaringsinstitutets namn och, pd begéran av den behériga myndigheten
for Eltif-fonder som marknadsfors till icke-professionella investerare, det
skriftliga avtalet med forvaringsinstitutet.

Om Eltif-fonden ar avsedd att marknadsforas till icke-professionella
investerare, en beskrivning av de uppgifter som ska ldmnas till
investerarna, inbegripet en beskrivning av arrangemangen for att hantera
klagomél som icke-professionella investerare ldmnat in.

I forekommande fall f6ljande information om Eltif-fondens
master/feederstruktur:

1) En forsdkran om att feeder-Eltif-fonden ar feederfond till master-Eltif-
fonden.

11)  Fondbestammelserna eller bolagsordningen for master-Eltif-fonden
och avtalet mellan feeder- och master-Eltif-fonden eller de interna
uppforanderegler som avses 1 artikel 29.6.

i) Om  Eltif-forvaltaren  och  feeder-Eltif-fonden  har  olika
forvaringsinstitut, det avtal om informationsutbyte som avses 1 artikel
29.7.

iv) Om feeder-Eltif-fonden &ar etablerad i en annan medlemsstat 4n
master-Eltif-fondens hemmedlemsstat, ett intyg frdn de behoriga
myndigheterna 1 master-Eltif-fondens hemmedlemsstat som
tillhandahills av feeder-Eltif-fonden om att master-Eltif-fonden &r en
Eltif-fond.”

Punkt 3 ska ersittas med foljande:

,’3 .

Sokanden ska inom tvd manader frin det att en fullstindig ansdkan

har ldmnats in underrittas om huruvida auktorisationen som Eltif-fond har
beviljats. Auktorisation ska inte omfattas av nagot krav pa att Eltif-fonden
forvaltas av en AIF-forvaltare som har sitt site 1 Eltif-fondens
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)

hemmedlemsstat eller att AIF-forvaltaren bedriver eller delegerar nagon
verksamhet 1 Eltif-fondens hemmedlemsstat.”

(©)

I punkt 5 ska led b ersittas med foljande:

”’b) Om Eltif-fonden dr avsedd att marknadsforas till icke-professionella

investerare, en beskrivning av de uppgifter som ska ldmnas till
investerare, inbegripet en beskrivning av arrangemangen for att
hantera klagomal som icke-professionella investerare har 1dmnat in.”

Artikel 10 ska ersittas med foljande:

“Artikel 10

Godtagbara investeringstillgingar

En tillgdng som avses i artikel 9.1 a ska endast kunna vara godtagbar for investering
fran en Eltif-fond om den tillhor nagon av foljande kategorier:

(a)
i)

iii)

(b)

(©)

(d)

(e)

Egetkapital- eller hybridkapitalinstrument som har

utfardats av ett godként portfoljforetag enligt artikel 11.1 och som Eltif-
fonden har forvérvat frdn det godkinda portfoljforetaget eller fran en tredje
part via andrahandsmarknaden,

utfirdats av ett godkint portfoljforetag enligt artikel 11.1 i utbyte mot ett
egetkapital- eller hybridkapitalinstrument som Eltif-fonden har forvirvat
frin det godkinda portfoljforetaget eller frdn en tredje part via
andrahandsmarknaden,

utfardats av ett foretag i vilket ett godként portfoljforetag enligt artikel 11.1
innehar  kapitalandelar 1 utbyte mot ett egetkapital- eller
hybridkapitalinstrument som Eltif-fonden har forvirvat enlighet med led 1
eller i1,

skuldinstrument som har utfardats av ett godként portfoljforetag enligt artikel
11.1,

lan som Eltif-fonden har beviljat ett sddant godként portfoljforetag som avses i
artikel 11.1 med en 16ptid som inte dr ldngre dn Eltif-fondens livsldngd,

andelar eller aktier i en eller flera andra Eltif-fonder, EuVECA-fonder, EuSEF-
fonder, fondforetag och EU-baserade AIF-fonder som forvaltas av EU-
baserade AIF-forvaltare, forutsatt att dessa Eltif-fonder, EuVECA-fonder,
EuSEF-fonder, fondforetag och EU-baserade AlF-fonder investerar 1
godtagbara investeringar enligt artikel 9.1 och 9.2 och inte sjédlva har investerat
mer dn 10 % av sina tillgdngar 1 nagot annat foretag for kollektiva
investeringar,

reala tillgdngar med ett virde pd minst 1 000 000 EUR eller motsvarande i den
valuta och vid den tidpunkt dé utgifterna uppstod,
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(f) enkla, transparenta och standardiserade vidrdepapperiseringar dir de
underliggande exponeringarna motsvarar en av foljande kategorier:

1)  tillgangar som fortecknas i artikel 1 a i, i1 eller iv i kommissionens
delegerade forordning 2019/18517,

i1)  tillgangar som fortecknas i artikel 1 a vii och viii i delegerad forordning
2019/1851, forutsatt att intdkterna frén vérdepapperiseringsobligationerna
anvénds for finansiering eller refinansiering av langsiktiga investeringar.

#3 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2019/1851 av den 28 maj 2019 om komplettering
av Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/2402 vad géller tekniska
tillsynsstandarder for homogenitet i de underliggande exponeringarna i virdepapperisering
(EUT L 285, 6.11.2019, s. 1).

Om en Eltif-fond har investerat i aktier eller andelar i andra Eltif-fonder, EuVECA-
fonder, EuSEF-fonder, fondfoéretag och EU-baserade AIF-fonder som forvaltas av
EU-baserade AIF-forvaltare i1 enlighet med punkt 1 d, ska tillgdngarna i respektive
Eltif-fond och andra foretag for kollektiva investeringar kombineras for att faststdlla
efterlevnaden av de grianser som faststills 1 artiklarna 13 och 16.1.”

Artikel 11.1 ska dndras pa foljande sétt:
(a) Inledningsfrasen ska erséttas med f6ljande:

”Ett godkint portfoljforetag som avses i artikel 10 ska vara ett foretag for
kollektiva investeringar som ska uppfylla foljande krav:”

(b) Led b ii ska ersittas med foljande:

”i1)  dr upptaget till handel pa en reglerad marknad eller pd en multilateral
handelsplattform och har ett borsvirde pa hogst 1 000 000 000 EUR
vid tidpunkten for nyinvesteringen.”

Artikel 12 ska erséttas med foljande:

”Artikel 12
Intressekonflikter

En Eltif-fond far inte investera i en godtagbar investeringstillgdng i vilken Eltif-
forvaltaren har eller forvérvar ett direkt eller indirekt intresse, annat 4n genom att
inneha andelar eller aktier 1 de Eltif-fonder, EuSEF-fonder, EuVECA-fonder,
fondforetag eller EU-baserade AIF-fonder som denne forvaltar.

Den AIF-forvaltare som forvaltar en Eltif-fond och foretag som tillhér samma
koncern som en AIF-forvaltare som forvaltar en Eltif-fond och deras personal far
saminvestera 1 den Eltif-fonden och saminvestera med den Eltif-fonden 1 samma
tillgdng, forutsatt att Eltif-forvaltaren har infort organisatoriska och administrativa
forfaranden som ar utformade for att identifiera, forebygga, hantera och Overvaka
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intressekonflikter och fOrutsatt att tillrdcklig information ldmnas om sidana
intressekonflikter.”

Artikel 13 ska dndras pa foljande sitt:
(a) Punkterna 1, 2 och 3 ska ersittas med foljande:

”1.  En Eltif-fond ska investera minst 60 % av sitt kapital 1 godtagbara
investeringstillgangar.

2. En Eltif-fond far hogst investera

(a) 20 % av sitt kapital i instrument som emitterats av eller 1d&n som beviljats
till ett enskilt godként portfoljforetag,

(b) 20 % av sitt kapital direkt eller indirekt i en enskild real tillgéng,

(c) 20% av sitt kapital 1 andelar eller aktier 1 en enskild Eltif-fond,
EuVECA-fond, EuSEF-fond, ett enskilt fondforetag eller en enskild EU-
baserad AIF-fond som forvaltas av en EU-baserad AIF-forvaltare,

(d) 10% av sitt kapital i tillgAngar som avses i artikel 9.1 b om dessa
tillgdngar har utfardats av ett enskilt organ.

3. Det sammanlagda virdet av andelar eller aktier i Eltif-fonder, EuVECA-
fonder, EuSEF-fonder, fondféretag och EU-baserade AIF-fonder som forvaltas av
EU-baserade AIF-forvaltare i en Eltif-fondportfolj far inte Overstiga 40 % av
virdet av Eltif-fondens kapital.”

(b) Foljande punkt ska inféras som punkt 3a:

”3a. Det sammanlagda vérdet av enkla, transparenta och standardiserade
véardepapperiseringar i en Eltif-fondportfolj far inte overstiga 20 % av virdet av
Eltif-fondens kapital.”

(c) Punkt 4 ska erséttas med foljande:

”4.  Den sammanlagda risken av motpartsexponeringar for Eltif-fonden som
harror fran OTC-derivattransaktioner, repor eller omvénda repor fér inte Gverstiga
10 % av virdet av Eltif-fondens kapital.”

(d) Punkt 5 ska utga.
(e) Ipunkt 6 ska forsta meningen ersittas med foljande:

”Genom undantag fran punkt 2 d far en Eltif-fond hdja den grins pa 10 % som
avses 1 den punkten till 25 % nér obligationer dr emitterade av ett kreditinstitut
som har sitt site 1 en medlemsstat och enligt lag omfattas av sérskild offentlig
tillsyn avsedd att skydda obligationsinnehavare.”

Foljande punkt ska laggas till som punkt 8:
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”8.  De troskelvéirden for investeringar som anges i punkterna 2—4 ska inte
tillimpas ndr Eltif-fonder enbart marknadsfors till professionella
investerare.”

Artikel 15 ska dndras pé foljande sétt:
(a) Punkt 1 ska erséttas med foljande:

”1.  En Eltif-fond far inte forvarva mer 4n 30 % av andelarna eller aktierna
1 en enskild Eltif-fond, EuVECA-fond, EuSEF-fond, ett enskilt fondforetag
eller en enskild EU-baserad AIF-fond som forvaltas av en EU-baserad AIF-
forvaltare. Denna gréins ska inte gilla ndr Eltif-fonder enbart marknadsfors
till professionella investerare.”

(b) Ipunkt 2 ska foljande stycke ldggas till:

“Dessa koncentrationsgranser ska inte gélla nédr Eltif-fonder enbart
marknadsfors till professionella investerare.”

Artikel 16 ska dndras pa foljande sétt:
(a) Punkt 1 ska dndras pa foljande sétt:
i)  Leden a, b och c ska ersdttas med foljande:

”a) Den motsvarar inte mer dn 50 % av vérdet pa Eltif-fondens
kapital eller i friga om Eltif-fonder som enbart marknadsfors till
professionella investerare inte mer dn 100 % av vérdet pa Eltif-
fondens kapital.

b) Den tjanar syftet att gora investeringar eller tillhandahilla
likviditet, dven fOr att betala kostnader och utgifter, med
undantag for 1&n enligt artikel 10 c, under forutsittning att Eltif-
fondens innehav av kontanter eller likvida medel inte racker for
att gora investeringarna i fraga.

c) Den lanas upp i samma valuta som de tillgdngar som ska
forvirvas med penninglanet eller i en annan valuta om
valutaexponeringen har sikrats eller om det pd annat sitt kan
visas att l&net 1 en annan valuta inte exponerar Eltif-fonden for
vasentliga valutarisker.”

i1)  Led e ska erséttas med foljande:

”e) Den belastar tillgdngar for genomforande av den berdrda Eltif-
fondens upplaningsstrategi.”

(b) Foljande punkt ska inféras som punkt la:

”la. Lénearrangemang som helt och héllet tidcks av investerarnas
kapitalataganden ska inte anses utgora upplaning enligt punkt 1.”

(c) Punkt 2 ska ersittas med foljande:
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(11)
(12)

(13)

”2.  Eltif-forvaltaren ska i Eltif-fondens prospekt ange huruvida Eltif-
fonden avser att ta penninglin som en del av Eltif-fondens
investeringsstrategi och ska tillhandahalla en detaljerad redogorelse for
Eltif-fondens lanestrategi och grianser. I synnerhet ska Eltif-forvaltaren ange
hur upplaningen kommer att bidra till genomforandet av Eltif-fondens
strategi och minska lane-, valuta- och 16ptidsrisker.”

Artikel 18.4 ska utga.
Artikel 18.7 ska erséttas med foljande:

”7. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som anger
under vilka forhallanden en Eltif-fonds livsldngd anses vara tillrickligt lang for att
tiacka livscykeln for var och en av de enskilda tillgdngar i Eltif-fonden som avses i
punkt 3.

Esma ska utarbeta fOrslag till tekniska standarder for tillsyn dér det ndrmare
faststills vilken information som minst ska ldmnas till behdriga myndigheter
enligt artikel 18.2 b och kriterierna for att beddma den procentandel som avses 1
artikel 18.2 d, med beaktande av Eltif-fondens forvantade kassafloden och
skulder.”

Artikel 19 ska dndras pa foljande sétt:
1) Foljande punkt ska inféras som punkt 2a:

”2a. Eltif-fondens fondbestammelser eller bolagsordning far ge mdjlighet till
fullstdndig eller partiell matchning, fore utgangen av Eltif-fondens livsldngd, av
ansokningar om Overforing av andelar eller aktier i Eltif-fonden av Eltif-
investerare som vill uttrida med ansokningar om overforing fran potentiella
investerare, forutsatt att samtliga foljande villkor ar uppfyllda:

(a) Eltif-forvaltaren har faststéllt en policy for matchning av ansdkningar dir det

tydligt anges foljande:

i) Overforingsprocessen for bade uttride och potentiella investerare.

i1)  Fondforvaltarens eller fondadministratorens roll 1 samband med

overforingar och matchning av respektive begéran.

ii1) De tidsfrister under vilka investerare som vill uttrdda och potentiella

investerare far begira overforing av Eltif-fondens aktier eller andelar.
iv)  Utforandepriset.
v)  Villkoren for proportionell férdelning.

vi) Tidpunkt f6r och typ av offentliggérande av information
overforingsprocessen.

vii) Eventuella avgifter, kostnader och avgifter 1 samband med

overforingsprocessen.
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(14)

(15)

(b) Policyn och forfarandena for matchning av ansdkningar fran Eltif-fondens
investerare som vill uttrida och potentiella investerare sdkerstdller att
investerare behandlas réttvist och att matchningen utfors proportionellt om det
finns en obalans mellan befintliga och potentiella investerare.

(c) Matchningen av ansokningar gor det mojligt for Eltif-forvaltaren att Gvervaka
Eltif-fondens likviditetsrisk och &r forenlig med Eltif-fondens langsiktiga
investeringsstrategi.”

ii)  Foljande punkt ska ldggas till som punkt 5:

”5. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som ndrmare
faststiller de omsténdigheter under vilka artikel 19.2a ska tillimpas, inklusive den
information som Eltif-fonder ska offentliggdra for investerare.

Esma ska oOverlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till
kommissionen senast den [...].

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses 1 forsta stycket i1 enlighet med artiklarna 10-14 1 f6rordning (EU)
nr 1095/2010.”

Artikel 21.1 ska ersdttas med foljande:

”1.  En Eltif-fond ska informera sin behoriga myndighet om den ordnade avyttringen
av sina tillgdngar 1 syfte att 10sa in investerares andelar eller aktier efter utgangen av
Eltif-fondens livslingd senast ett ar fore datumet for utgadngen av Eltif-fondens
livslangd. Pa begéran av Eltif-fondens behoriga myndighet ska Eltif-fonden till sin
behoriga myndighet 1dmna in en specificerad tidsplan for ordnad avyttring av dessa
tillgdngar.”

Artikel 23 ska dndras pa foljande sétt:
(a) Foljande punkt ska inféras som punkt 3a:
”3a. Feeder-Eltif-fondens prospekt ska innehalla foljande information:

a) En forklaring om att feeder-Eltif-fonden dr feederfond till en viss
master-Eltif-fond och darfor stadigvarande placerar 85 % eller mer av
sina tillgdngar i andelar i den master-Eltif-fonden.

b)  Uppgift om huruvida feeder-Eltif-fondens och master-Eltif-fondens
placeringsmél och placeringsinriktning, inbegripet riskprofil och
resultat, dr identiska eller skiljer sig & och 1 sd fall 1 vilken
utstrdckning och av vilka skal.

c) En kort beskrivning av master-Eltif-fonden, dess organisation,

placeringsmél och placeringsinriktning inbegripet riskprofil, och
uppgift om hur master-Eltif-fondens prospekt kan erhéllas.
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(16)

(17)
(18)
(19)

d) En sammanfattning av avtalet mellan feeder-Eltif-fonden och master-
Eltif-fonden eller av de interna uppforanderegler som avses i artikel
29.6.

e) Hur andelsigarna kan fa ytterligare information om master-Eltif-
fonden och det avtal som ingatts mellan feeder-Eltif-fonden och den
master-Eltif-fond som avses i artikel 29.6.

f)  En beskrivning av alla betalningar eller kostnadsersittningar fran
feeder-Eltif-fonden i samband med dess placeringar i andelar i master-
Eltif-fonden samt uppgift om de totala avgifter som debiteras av
feeder-Eltif-fonden och master-Eltif-fonden.

g) En beskrivning av skatteeffekterna for feeder-Eltif-fonden av
investeringen i master-Eltif-fonden.”

(b) Ipunkt 5 ska foljande stycke laggas till:

”Om Eltif-fonden marknadsfors till icke-professionella investerare ska Eltif-
forvaltaren 1 feeder-Eltif-fondens arsrapport inkludera en redogdrelse for de
totala avgifterna for feeder-Eltif-fonden och master-Eltif-fonden. I feeder-
Eltif-fondens arsrapport ska det anges hur master-Eltif-fondens &rsrapport
eller arsrapporter kan erhallas.”

Artikel 25.2 ska ersittas med foljande:
”2.  Prospektet ska ange en total kostnadskvot for Eltif-fonden.”
Artikel 26 ska utga.
Artikel 28 ska utga.
I artikel 29 ska foljande punkter lidggas till som punkterna 6 och 7:

”6. Nar det géller en master/feederstruktur ska master-Eltif-fonden forse feeder-
Eltif-fonden med alla handlingar och all information som kridvs for att den
sistndmnda ska kunna uppfylla kraven i1 denna forordning. For detta syfte ska
feeder-Eltif-fonden ingd avtal med master-Eltif-fonden.

Detta avtal ska finnas tillgdngligt p& begiran och kostnadsfritt for alla
andelsidgare. Om bdde master-Eltif- och feeder-Eltif-fonden forvaltas av samma
forvaltningsbolag far avtalet ersittas av interna uppforanderegler som sikerstiller
att kraven i denna punkt ar uppfyllda.

7. Om master-Eltif- och feeder-Eltif-fonden har skilda forvaringsinstitut ska
dessa forvaringsinstitut inga ett avtal om informationsutbyte for att sékerstélla att
bada instituten fullgoér sina uppgifter. Feeder-Eltif-fonden fér inte placera i andelar
1 master-Eltif-fonden forrén ett sddant avtal har tritt 1 kraft.

Om master-Eltif-fondens eller feeder-Eltif-fondens forvaringsinstitut uppfyller

villkoren i denna punkt ska de inte anses bryta mot nigra bestimmelser som
begransar utlimnandet av information eller som avser uppgiftsskydd, nir sddana

33

SV



bestimmelser forekommer 1 ett kontrakt eller i lag eller annan forfattning. Sadant
uppfyllande ska inte medfora nagot ansvar for ett sddant forvaringsinstitut eller en
person som handlar pa dess végnar.

En feeder-Eltif-fond, eller i tillaimpliga fall feeder-Eltif-fondens forvaltningsbolag,
ska ansvara for att feeder-Eltif-fondens forvaringsinstitut far all information om
master-Eltif-fonden som krivs for att feeder-Eltif-fondens forvaringsinstitut ska
kunna fullgéra sina skyldigheter. En master-Eltif-fonds forvaringsinstitut ska
omedelbart underritta de behoriga myndigheterna i master-Eltif-fondens
hemmedlemsstat, feeder-Eltif-fonden, eller i tillimpliga fall feeder-Eltif-fondens
forvaltningsbolag och forvaringsinstitut, om det uppticker oriktigheter betrdffande
master-Eltif-fonden som bedoms fad negativa aterverkningar pa feeder-Eltif-
fonden.”

(20) Artikel 30 ska erséttas med foljande:

"Artikel 30

Sarskilda krav for distributionen och marknadsforingen av Eltif-fonder till icke-
professionella investerare

1. Andelar eller aktier i en Eltif-fond far endast marknadsforas till icke-professionella
investerare om en beddmning av ldmpligheten i enlighet med artikel 25.1, 25.2 och
25.5, och artikel 25.6 andra och tredje stycket samt artikel 25.7 1 direktiv 2014/65/EU
har gjorts med avseende pa respektive investerare.

2. Nér en Eltif-fond som erbjuds eller sdljs till icke-professionella investerare har en
livslingd som Overstiger tio ar ska Eltif-forvaltaren eller distributoren utfdrda en
tydlig varning i skriftlig form att Eltif-produkten kanske inte dr lamplig for icke-
professionella investerare som inte kan uppréatthalla ett sddant langsiktigt atagande av
illikvid natur.

3. Om den icke-professionella investeraren 4r medlem av ledningsorganet,
portfoljforvaltare, direktor, tjdnsteman, ombud eller anstélld vid forvaltaren eller ett
dotterbolag till forvaltaren och har tillrickliga kunskaper om den berdrda Eltif-
fonden, ska punkterna 1 och 2 inte tillimpas.

4. Om det dr friga om en master/feederstruktur ska feeder-Eltif-fondens prospekt
innehalla samtliga foljande uppgifter:

(a) En forsdkran om att feeder-Eltif-fonden ér feederfond till master-Eltif-fonden.

(b) Feeder-Eltif-fondens  och  master-Eltif-fondens  placeringsmél  och
placeringsinriktning, inbegripet riskprofil och resultat och huruvida de é&r
identiska eller skiljer sig &t och i sd fall 1 vilken utstrdckning och av vilka skél.

(c) En kort beskrivning av master-Eltif-fonden, dess organisation, placeringsmél
och placeringsinriktning inbegripet riskprofil, och information om hur master-
Eltif-fondens prospekt kan erhéllas.
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(d) En beskrivning av alla betalningar eller kostnadsersittningar fran feeder-Eltif-
fonden i samband med dess placeringar i andelar i master-Eltif-fonden samt
uppgift om de totala avgifter som debiteras av feeder-Eltif-fonden och master-
Eltif-fonden.

(e) En beskrivning av skatteeffekterna for feeder-Eltif-fonden av investeringen i
master-Eltif-fonden.

Varje feeder-Eltif-fond ska i all relevant marknadskommunikation uppge att den
stadigvarande placerar 85 % eller mer av sina tillgdngar i andelar i master-Eltif-
fonden.

Fondbestimmelser eller bolagsordning for en Eltif-fond som marknadsfors till icke-
professionella investerare i den berdrda andels- eller aktieklassen ska ange att alla
investerare behandlas lika och att ingen forméansbehandling eller sérskilda
ekonomiska forméner ska beviljas enskilda investerare eller grupper av investerare i
den berorda andels- eller aktieklassen.

Den rittsliga formen for en Eltif-fond som marknadsfors till icke-professionella
investerare ska inte leda till ytterligare ansvar for den icke-professionella
investeraren eller krdva ytterligare ataganden fran en sddan investerare in det
ursprungliga kapitalatagandet.

Icke-professionella investerare ska, under teckningsperioden och minst tvd veckor
efter det att avtalet om dtagande eller teckningsavtal for andelar eller aktier i Eltif-
fonden har tritt i kraft, kunna annullera teckningen och fi pengarna aterlimnade utan
straffavgift.

Forvaltaren av en Eltif-fond som marknadsfors till icke-professionella investerare ska
utarbeta ldmpliga forfaranden och arrangemang for hantering av klagomal frén icke-
professionella investerare, som ska gora det mdjligt for icke-professionella
investerare att inlimna klagomal pé ett av sin medlemsstats officiella sprak.”

Artikel 37.1 ska ersdttas med foljande:

”1. Senast den [datum for ikrafttrddande + fem ar] ska kommissionen ha inlett
en Oversyn av tillimpningen av denna fOrordning. Oversynen ska sdrskilt
analysera foljande:

(a) Tillimpningen av artikel 18 och hur den inverkar pa Eltif-fondernas policy {for
inlosen och livsldngd.

(b) Tillampningen av bestimmelserna om auktorisation av Eltif-fonder enligt
artiklarna 3—-6.

(¢) Huruvida bestimmelserna om det centrala offentliga registret 6ver Eltif-fonder
enligt artikel 3 bor uppdateras.

(d) Hur tillimpningen av de ldgsta troskelvirden for  godtagbara

investeringstillgdngar som anges 1 artikel 13.1 péverkar diversifieringen av
tillgngar.
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(e)

®

(2
(h)

I vilken utstrdckning Eltif-fonder marknadsfors 1 unionen, inklusive huruvida
AlIF-forvaltare som avses 1 artikel 3.2 1 direktiv 2011/61/EU kan ha ett intresse
av att marknadsfora Eltif-fonder.

Huruvida forteckningen Over godtagbara tillgdngar och investeringar,
diversifieringsreglerna, reglerna om portféljsammanséttning,
koncentrationsreglerna och grinserna for penninglan bor uppdateras.

Huruvida bestimmelserna om intressekonflikter i artikel 12 bor uppdateras.
Huruvida transparenskraven i kapitel IV ar lampliga.

Huruvida bestimmelserna om marknadsforing av andelar eller aktier i Eltif-
fonder i1 kapitel V dr ldmpliga och sékerstéller ett effektivt skydd for
investerare, inbegripet icke-professionella investerare.”

Artikel 2

Denna forordning trdder i kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning.

Den ska tillampas fran och med den [ikrafttrddande + 6 manader].

Denna forordning ar till alla delar bindande och direkt tillimplig i alla medlemsstater.

Utfardad 1 Bryssel den
Pa Europaparlamentets vdagnar Pa radets vignar
Ordférande Ordférande
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