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2021/0377 (COD)
Forslag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING
om gndring af forordning (EU) 2015/760 for sa vidt angiar omfanget af investerbare aktiver
og investeringer, portefeljesammensztning og diversificeringskrav, lin af kontanter samt
andre fondsregler og for si vidt angir krav vedrerende godkendelse af og

investeringspolitikker og driftsbetingelser for europziske langsigtede investeringsfonde

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPAISKE UNION HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions funktionsméde, serlig artikel 114,
under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmassig retsakt til de nationale parlamenter,
under henvisning til udtalelse fra Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvalg!,

efter den almindelige lovgivningsprocedure, og

1 EUT C[...]af[...],s. [...].
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ud fra felgende betragtninger:

(1)  Siden vedtagelsen af Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2015/7602 er der kun
meddelt tilladelse til f4 europaiske langsigtede investeringsfonde (ELTIF'er). Den samlede storrelse

af disse fondes nettoaktiver blev ansléet til ca. 2 400 000 000 EUR 1 2021.

(2) Tilgengelige markedsdata viser, at der ikke som forventet er sket en udvikling af ELTIF-

segmentet trods Unionens fokus pa at fremme langsigtet finansiering i Unionen.

(3) Visse karakteristika ved ELTIF-markedet, herunder det lave antal fonde, den beskedne
starrelse af nettoaktiver, det lave antal jurisdiktioner, hvor ELTIF'er er hjemmeherende, en
portefoljesammensatning, der er orienteret mod en bestemt kategori af investeringsmuligheder,
viser markedets koncentration, bade geografisk og med hensyn til investeringstype. Det er derfor
nedvendigt at tage funktionen af den retlige ramme for ELTIF'er op til revision, for at sikre, at flere
investeringer kanaliseres til virksomheder, der har behov for kapital, og til langsigtede

investeringsprojekter.

(4) ELTIF'er har potentiale til at fremme langsigtede investeringer i realokonomien. Langsigtede
investeringer i projekter, virksomheder og infrastrukturprojekter i tredjelande kan ogsé bibringe
ELTIF'er kapital og dermed vere til fordel for Unionens ekonomi. Sddanne fordele kan opsta pa
flere mader, herunder gennem investeringer, der fremmer udviklingen af grenseregioner, styrker
det kommercielle, finansielle og teknologiske samarbejde og letter investeringer 1 miljoprojekter og
baredygtige energiprojekter. Investeringer i tredjelandes kvalificerede virksomheder og
investerbare aktiver kan medfere betydelige fordele for investorer og ELTIF-forvaltere og for
saddanne tredjelandes gkonomier, infrastruktur, klima og miljemaessig baredygtighed og borgere.
Det bor derfor tillades, at storstedelen af sddanne aktiver og investeringer eller de vigtigste
indtegter eller overskudsgenereringen af sddanne aktiver og investeringer befinder sig i et

tredjeland.

2 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2015/760 af 29. april 2015 om europaeiske
langsigtede investeringsfonde (EUT L 123 af 19.5.2015, s. 98).
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(4a—ny) For at sikre gennemsigtigheden og integriteten af investeringer i aktiver, der befinder
sig 1 tredjelande, for investorerne, ELTIF-forvalterne og de kompetente myndigheder ber kravene til
investeringer i kvalificerede portefeljevirksomheder i tredjelande tilpasses til de standarder, der er
fastsat i Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2015/849. De ber ogsa bringes i
overensstemmelse med de standarder, der er fastsat i EU-medlemsstaternes feelles indsats for sa vidt
angar ikkesamarbejdsvillige skattejurisdiktioner, og som er afspejlet i Radets konklusioner om den

reviderede EU-liste over ikkesamarbejdsvillige skattejurisdiktioner.

(5) Reglerne for ELTIF'er er nasten identiske for bade professionelle investorer og
detailinvestorer, herunder reglerne om anvendelse af gearing, diversificering af aktiver og
portefoljernes sammens&tning, koncentrationsgranser og grenser for investerbare aktiver og
investeringer. Begge typer investorer har dog forskellige tidshorisonter, risikotolerancer og
investeringsbehov. P& grund af disse naesten identiske regler og den deraf folgende store
administrative byrde og de dermed forbundne omkostninger for ELTIF'er, der er rettet mod
professionelle investorer, har kapitalforvaltere varet tilbageholdende med at tilbyde skreddersyede
produkter til sddanne investorer. Professionelle investorer har en hejere risikotolerance end
detailinvestorer og kan pa grund af deres art og aktiviteter have forskellige tidshorisonter og
afkastmaél. Der ber derfor fastsattes sarlige regler for ELTIF'er, der skal markedsferes til
professionelle investorer, navnlig med hensyn til diversificeringen og sammensatningen af den
pageldende portefolje, minimumstarsklen for investerbare aktiver, koncentrationsgranserne og lan

af kontanter.
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(6) Det er nodvendigt at oge kapitalforvalternes fleksibilitet med hensyn til at investere 1 en bred
vifte af realaktiver. Direkte eller indirekte besiddelse af realaktiver ber derfor anses for at udgere en
kategori af investerbare aktiver, forudsat at disse realaktiver har en verdi som folge af deres art
eller substans. Sddanne realaktiver omfatter fast ejendom, sdsom kommunikations-, milje-, energi-
eller transportinfrastruktur, social infrastruktur, herunder plejehjem eller hospitaler, samt
infrastruktur til uddannelse, sundhed og velferdsydelser eller industrielle faciliteter, anlaeg og andre

aktiver, herunder intellektuel ejendom, skibe, udstyr, maskiner, luftfartgjer eller rullende materiel.

(7) Investeringer i erhvervsejendomme, i faciliteter eller anleg til uddannelse, forskning, sport
eller udvikling eller 1 boliger, herunder 1 @ldreboliger eller socialt boligbyggeri, ber ogsd betragtes
som investerbare aktiver, der udger langsigtede investeringer 1 realekonomien. For at muliggere
strategier for realinvesteringer pa omrader, hvor direkte investeringer i realaktiver ikke er mulige
eller er urentable, ber investeringer i investerbare realaktiver ogsa omfatte investeringer i vand-,
skov-, bygge- og mineralrettigheder. Investerbare aktiver ber ikke omfatte kunstgenstande,
manuskripter, vinlagre, smykker eller andre aktiver, som ikke i sig selv udger langsigtede

investeringer i realokonomien.

(8) For at fremme ansvarligheden i forbindelse med investeringer og tilvejebringe passende
oplysninger om investeringsstrategiens virkning ber investeringer 1 fast ejendom dokumenteres,
herunder 1 hvilket omfang realaktiver er en integreret del af eller et supplerende element 1 et
langsigtet investeringsprojekt, der bidrager til Unionens mél om intelligent, beeredygtig og inklusiv

vaekst.
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(9) Det er nodvendigt at gare ELTIF'er mere attraktive for kapitalforvaltere og udvide den vifte af
investeringsstrategier, som ELTIF-forvaltere har til rddighed, og dermed undgé en unedig
begransning af omfanget af ELTIF'ers aktivers og investeringsaktiviteters investerbarhed.
Realaktivernes investerbarhed ber ikke athange af deres art og formal eller af miljemeessige,
baredygtighedsrelaterede eller sociale og ledelsesmassige oplysninger og betingelser, som allerede
er omfattet af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2019/20883 og Europa-Parlamentets
og Rédets forordning (EU) 2020/8524.

(10) Det er nedvendigt at udvide omfanget af investerbare aktiver og fremme ELTIF'ers
investeringer 1 securitiserede aktiver. Det ber derfor preciseres, at nar de underliggende aktiver
bestar af langfristede eksponeringer, ber investerbare aktiver ogsa omfatte simple, transparente og
standardiserede securitiseringer som omhandlet i artikel 18 i Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) 2017/24025. Disse langfristede eksponeringer omfatter securitiseringer af boliglan,
der er sikret ved et eller flere panter i fast ejendom til beboelse (verdipapirer med sikkerhed 1
beboelsesejendomme (RMBS)), erhvervslan, der er sikret ved et eller flere panter i
erhvervsejendomme, virksomhedslén, herunder 1an, der ydes til sma og mellemstore virksomheder
(SMV'er), og tilgodehavender fra salg eller andre underliggende eksponeringer, som det
eksponeringsleverende institut anser for at udgere en sarskilt aktivtype, forudsat at udbyttet fra
securitiseringen af disse tilgodehavender fra salg eller andre underliggende investeringer anvendes

til finansiering eller refinansiering af langsigtede investeringer.

3 Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2019/2088 af 27. november 2019 om
baredygtighedsrelaterede oplysninger 1 sektoren for finansielle tjenesteydelser (EUT L 317
af9.12.2019, s. 1).

4 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2020/852 af 18. juni 2020 om fastleggelse
af en ramme til fremme af baeredygtige investeringer og om @ndring af forordning (EU)
2019/2088 (EUT L 198 af 22.6.2020, s. 13).

5 Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2017/2402 af 12. december 2017 om en
generel ramme for securitisering og om oprettelse af en specifik ramme for simpel,
transparent og standardiseret securitisering og om @ndring af direktiv
2009/65/EF, 2009/138/EF og 2011/61/EU og forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU)
nr. 648/2012 (EUT L 347 af 28.12.2017, s. 35).
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(11) For at forbedre investorernes adgang til mere ajourforte og fuldsteendige oplysninger om
ELTIF-markedet er det nedvendigt at ege detaljeringsgraden og rettidigheden af det centrale
offentlige register, der er omhandlet i artikel 3, stk. 3, andet afsnit, i forordning (EU) 2015/760
("ELTIF-registret"). ELTIF-registret ber derfor indeholde yderligere oplysninger ud over de
oplysninger, som registret allerede indeholder, herunder ELTIF-forvalterens identifikator for
juridiske enheder ("LEI") og den nationale kodeidentifikator for ELTIF'en, hvis de foreligger,
ELTIF-forvalterens navn, adresse og LEI-kode, det internationale identifikationsnummer for
vaerdipapirer ("ISIN") for ELTIF'en og for hver separat klasse af kapitalandele eller andele,
ELTIF'ens kompetente myndighed og den pagaeldende ELTIF's hjemland, de medlemsstater, hvor
ELTIF'en markedsfores, og om ELTIF'en kan markedsferes til detailinvestorer eller kun kan
markedsfores til professionelle investorer, datoen for ELTIF'ens godkendelse og datoen for, hvornar
markedsforingen af ELTIF'en begyndte. For at sikre, at ELTIF-registret er opdateret, ber det
kreves, at de kompetente myndigheder ménedligt meddeler ESMA eventuelle @&ndringer i
oplysningerne om en ELTIF, herunder godkendelser og tilbagetraekninger af sidanne godkendelser.

(12) Visse investeringer foretaget af ELTIF'er kan gennemfores gennem mellemliggende enheders
deltagelse, herunder special purpose vehicles og securitiserings- eller aggregatorselskaber eller
holdingselskaber. Forordning (EU) 2015/760 kraever 1 gjeblikket, at investeringer 1
kapitalgrundlags- eller kvasi-kapitalgrundlagsinstrumenter i den kvalificerede portefeljevirksomhed
kun ma finde sted, hvis disse virksomheder er majoritetsejede datterselskaber, hvilket i vasentlig
grad begraenser det potentielle omfang af grundlaget for det investerbare aktiv. ELTIF'er ber derfor
have mulighed for at foretage minoritetssaminvesteringer i investeringsmuligheder. Denne
mulighed ber gore det muligt for ELTIF'er at opna yderligere fleksibilitet i gennemforelsen af deres
investeringsstrategier, at tiltreekke flere initiativtagere til investeringsprojekter og at ege viften af
mulige stotteberettigede mélaktiver, hvilket alt sammen er afgerende for gennemforelsen af

indirekte investeringsstrategier.
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(13) Pa grund af bekymring for, at fund-of-funds-strategier kan give anledning til investeringer,
der ikke vil vaere omfattet af anvendelsesomradet for investerbare aktiver, indeholder forordning
(EU) 2015/760 i gjeblikket restriktioner for investeringer i andre fonde i hele ELTIF'ens levetid.
Fund-of-funds-strategier er imidlertid en almindelig og meget effektiv méde at opnd hurtig
eksponering for illikvide aktiver pd, navnlig med hensyn til fast ejendom og i forbindelse med fuldt
indbetalte kapitalstrukturer. Det er derfor nedvendigt at give ELTIF'er mulighed for at investere 1
andre fonde, da dette vil gore det muligt for ELTIF'er at sikre en hurtigere anvendelse af kapital.
Ved at fremme ELTIF'ers investeringer i fund-of-funds vil det ogsa vaere muligt at geninvestere
overskydende kontanter 1 fonde, da forskellige investeringer med forskellige lgbetider kan mindske
ELTIF'ens andel af kontanter ("cash drag"). Det er derfor nedvendigt at udvide anvendelsen af
fund-of-funds-strategier for ELTIF-forvaltere til at omfatte mere end investeringer i europaiske
venturekapitalfonde (EuVECA'er) eller europaiske sociale iverkseatterfonde (EuSEF'er). Omfanget
af institutter for kollektiv investering, som ELTIF'er kan investere i, beor derfor udvides til ogsd at
omfatte institutter for kollektiv investering 1 verdipapirer (investeringsinstitutter) og EU-baserede
alternative investeringsfonde (EU-AIF'er), der forvaltes af EU-AIF-forvaltere. For at sikre effektiv
investorbeskyttelse er det imidlertid ogsa nedvendigt at fastsette, at hvis en ELTIF investerer i
andre ELTIF'er, 1 europaeiske venturekapitalfonde (EuVECA'er), 1 europaiske sociale
iverksatterfonde (EuSEF'er), 1 investeringsinstitutter og EU-AlIF'er, der forvaltes af EU-FAIF'er,
ber disse institutter for kollektiv investering ogsa investere i investerbare investeringer og ikke selv
have investeret mere end 10 % af deres kapital 1 andre institutter for kollektiv investering. For at
undgd, at reglerne omgads, og for at sikre, at ELTIF'er pd grundlag af den samlede portefolje
overholder kravene i denne forordning, ber ELTIF'ens aktiver og kontantlansbeholdning
kombineres med aktiverne og kontantlansbeholdningen i de institutter for kollektiv investering, som
ELTIF'en har investeret 1, for at vurdere, om reglerne om portefaljesammensatning og

diversificering og lanegraensen overholdes.
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(14) For bedre at kunne udnytte ELTIF-forvalternes ekspertise og pa grund af
diversificeringsfordelene kan det 1 visse tilfelde vere gavnligt for ELTIF'er at investere alle eller
nasten alle deres aktiver i master-ELTIF'ens diversificerede portefelje. ELTIF'er ber derfor have
lov til at samle deres aktiver og gore brug af master-feeder-strukturer ved at investere i master-

ELTIF'er.

(15) Diversificeringskravene 1 den nuverende udgave af forordning (EU) 2015/760 blev indfert for
at sikre, at ELTIF'er kan modsta ugunstige markedsforhold. Disse diversificeringstaerskler
indebarer imidlertid, at ELTIF'er i gennemsnit skal foretage ti s@rskilte investeringer. I forbindelse
med store investeringer 1 projekter eller infrastrukturer kan kravet om at foretage ti investeringer pr.
ELTIF veare vanskeligt at opfylde, og det kan vaere dyrt med hensyn til transaktionsomkostninger
og kapitalallokering. For at reducere transaktions- og administrationsomkostningerne for ELTIF'er
og i sidste ende deres investorer ber ELTIF'er derfor kunne forfalge mere koncentrerede
investeringsstrategier og dermed blive eksponeret for faerre investerbare aktiver. Det er derfor
nedvendigt at justere diversificeringskravene for ELTIF'ers eksponeringer mod individuelle
kvalificerede portefoljevirksomheder, individuelle realaktiver, institutter for kollektiv investering og
visse andre investerbare aktiver, kontrakter og finansielle instrumenter. Denne yderligere
fleksibilitet 1 ELTIF'ers portefoljesammensatning og senkningen af diversificeringskravene ber
ikke 1 veesentlig grad pavirke ELTIF'ers evne til at modstd markedsvolatilitet, eftersom ELTIF'er
typisk investerer i aktiver, der ofte ikke har en umiddelbart tilgeengelig markedsnotering, kan vare

meget illikvide og ofte har en lang lebetid eller tidshorisont.
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(16) I modsatning til detailinvestorer kan professionelle investorer under visse omstaendigheder
have en lengere tidshorisont, klare mal for det finansielle afkast, mere ekspertise, storre
risikotolerance over for ugunstige markedsvilkar og sterre kapacitet til at absorbere tab. For sddanne
professionelle investorer er det derfor nedvendigt at indfere differentierede
investorbeskyttelsesforanstaltninger. Derfor ber diversificeringskravene for ELTIF'er, der

udelukkende markedsferes til professionelle investorer, fjernes.

(17) Tartikel 28 og 30 i forordning (EU) 2015/760 er der i gjeblikket fastsat krav om, at ELTIF-
forvaltere eller -distributerer skal foretage en egnethedsvurdering. Dette krav er allerede fastsat i
artikel 25 i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2014/65/EU®. Dette dobbeltkrav udger en ekstra
administrativ byrder, der forer til hgjere omkostninger for detailinvestorer, og er et sterkt
incitament for ELTIF-forvaltere til ikke at tilbyde detailinvestorer nye ELTIF'er. Det er derfor
nedvendigt at fjerne dette dobbeltkrav fra forordning (EU) 2015/760.

6 Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for
finansielle instrumenter og om &ndring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU
(EUT L 173 af 12.6.2014, s. 349).
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(18) Artikel 30 1 forordning (EU) 2015/760 kreever ogsa, at ELTIF-forvaltere eller -distributerer
yder tilstreekkelig investeringsrddgivning, nar ELTIF'er markedsferes til detailinvestorer. Den
manglende praecision med hensyn til, hvad der udger tilstreekkelig investeringsradgivning i
forordning (EU) 2015/760, og manglen pa krydshenvisning til direktiv 2014/65/EU, som indeholder
en definition af investeringsradgivning, har fort til manglende retssikkerhed og forvirring hos
ELTIF-forvaltere og -distributerer. Desuden vil forpligtelsen til at yde investeringsradgivning
kraeve, at eksterne distributerer skal meddeles tilladelse 1 henhold til direktiv 2014/65/EU, nar
ELTIF'er markedsferes til detailinvestorer. Dette ville skabe unedvendige hindringer for
markedsforingen af ELTIF'er over for disse investorer og underleegge ELTIF'er strengere krav end
distributionen af andre komplekse finansielle produkter, herunder kravene til securitiseringer 1
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/24027 og efterstillede nedskrivningsrelevante
passiver som fastsat i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/593. Det er derfor ikke
nedvendigt at kreve, at distributerer og forvaltere af ELTIF'er yder denne investeringsradgivning til

detailinvestorer.

7 Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2017/2402 af 12. december 2017 om en
generel ramme for securitisering og om oprettelse af en specifik ramme for simpel,
transparent og standardiseret securitisering og om @ndring af direktiv 2009/65/EF,
2009/138/EF og 2011/61/EU og forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 648/2012 (EUT
L 347 af 28.12.2017, s. 35).

8 Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2014/59/EU af 15. maj 2014 om et regelset for
genopretning og afvikling af kreditinstitutter og investeringsselskaber og om @ndring af
Radets direktiv 82/891/EQF og Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2001/24/EF, 2002/47/EF, 2004/25/EF, 2005/56/EF, 2007/36/EF, 2011/35/EU, 2012/30/EU
og 2013/36/EU samt forordning (EU) nr. 1093/2010 og (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 af
12.6.2014, s. 190).
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(18a—ny) For at sikre en sterk beskyttelse af detailinvestorer ber det vaere pakrevet at foretage en
egnethedstest, uanset om detailinvestorerne erhverver kapitalandelene eller andelene 1 ELTIF'er fra
en ELTIF-forvalter eller -distributer eller via det sekundere marked. I overensstemmelse med
artikel 25, stk. 2, i direktiv 2014/65/EU ber egnethedsvurderingen omfatte oplysninger om
investeringens forventede varighed, detailinvestorens risikovillighed og formalet med investeringen
som en del af oplysningerne om detailinvestorens investeringsmal, risikovillighed og finansielle
situation, herunder vedkommendes evne til at baere tab. Resultatet af vurderingen ber meddeles
detailinvestoren i form af en erkleering om egnethed 1 overensstemmelse med artikel 25, stk. 6, i
direktiv 2014/65/EU. For fuldstendighedens skyld ber det preciseres, at henvisningerne til

artikel 25, stk. 2 og 6, 1 direktiv 2014/65/EU skal forstés saledes, at de indebaerer anvendelse af

delegerede retsakter, der supplerer de padgaeldende bestemmelser.

(18b —ny) Desuden ber detailinvestoren klart og i skriftlig form oplyses om de risici, som
vedkommende pétager sig, hvis ELTIF'en skennes uegnet pd grundlag af den gennemforte
vurdering, og detailinvestoren alligevel ensker at gennemfore transaktionen. I sa fald ber der
indhentes udtrykkeligt samtykke fra detailinvestoren, inden ELTIF-forvalteren eller distributeren

gennemforer transaktionen.

(18c —ny) For at sikre effektivt tilsyn med anvendelsen af kravene vedrerende markedsforing af
ELTIF'er over for detailinvestorer, ber distributeren eller, ndr andele eller kapitalandele 1 en ELTIF
markedsfores eller formidles direkte til en detailinvestor, ELTIF-forvalteren vaere omfattet af

reglerne for opbevaring af dokumentation 1 direktiv 2014/65/EU.

8840/1/22 REV 1 top/AG/mta 12
ECOFIN.1.B DA



(18d —ny) Itilfeelde af, at ELTIF'er markedsfores eller formidles til detailinvestorer gennem en
distributer, ber en sddan distributer overholde de relevante krav i direktiv 2014/65/EU og Europa-
Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 600/2014°. Af hensyn til retssikkerheden og for at
undga overlapning ber kravet om, at der skal foretages en egnethedsvurdering, anses for opfyldt,

hvis detailinvestoren har faet investeringsrddgivning i henhold til direktiv 2014/65/EU.

(18e —ny) For at undgd en for hej grad af koncentration af den finansielle portefolje i ELTIF'er ber
distributeren eller, nar andele eller kapitalandele i en ELTIF markedsfores eller formidles direkte til
en detailinvestor, ELTIF-forvalteren ogsa klart og i skriftlig form over for detailinvestoren angive,
at investering af et samlet belab, der overstiger 10 % af vedkommendes portefolje af finansielle

instrumenter 1 ELTIF'er, kan udgere en uforholdsmassig risiko.

(18f—ny) Eftersom andele og kapitalandele i ELTIF'er er finansielle instrumenter, finder reglerne
om produktstyring i direktiv 2014/65/EU anvendelse, nar ELTIF'er markedsferes med
investeringsservice. Andele og kapitalandele 1 ELTIF'er kan dog ogsé erhverves, uden at der ydes
investeringsservice. For at omfatte disse tilfeelde kreeves det 1 henhold til artikel 27 i1 forordning
(EU) 2015/760, at ELTIF-forvalteren fastlegger en sarlig intern proces til vurdering af ELTIF'er,
der markedsfores til detailinvestorer. Den nuverende ordning er inspireret af
produktstyringsreglerne 1 direktiv 2014/65/EU, men indeholder flere forskelle, som ikke er
begrundede, og som kan mindske investorbeskyttelsen. Det ber derfor praciseres, at
produktstyringsreglerne 1 artikel 16, stk. 3, andet til femte og syvende afsnit, og 1 artikel 24, stk. 2, i
direktiv 2014/65/EU ber finde anvendelse. For fuldstendighedens skyld ber det praciseres, at
henvisningerne til artiklerne i direktiv 2014/65/EU skal forstds sdledes, at de indeberer anvendelse

af delegerede retsakter, der supplerer de pageldende bestemmelser.

? Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder
for finansielle instrumenter og om @ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 af
12.6.2014, s. 84).
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(19) T artikel 30, stk. 3, 1 forordning (EU) 2015/760 er der for potentielle detailinvestorer, hvis
portefolje af finansielle instrumenter ikke overstiger 500 000 EUR, fastsat krav om en oprindelig
investering i en eller flere ELTIF'er pa 10 000 EUR, og om, at sddanne investorer ikke investerer et
sammenlagt belab, der overstiger 10 % af deres portefolje af finansielle instrumenter, i ELTIF'er.
Nér begge disse krav anvendes, skaber det oprindelige mindsteinvesteringsbeleb pa 10 000 EUR og
grensen pd 10 % af de samlede investeringer en vasentlig hindring for, at detailinvestoren kan
investere 1 ELTIF'er, hvilket er i strid med malet for en ELTIF om at etablere et alternativt
investeringsfondsprodukt i detailleddet. Det er derfor nedvendigt at fjerne dette krav om en

oprindelig investering pa 10 000 EUR og grensen pd 10 % af de samlede investeringer.

(20) I henhold til artikel 10, litra e), i forordning (EU) 2015/760 skal investerbare aktiver, hvis
disse aktiver er individuelle realaktiver, have en verdi pa mindst 10 000 000 EUR. Portefoljer af
realaktiver bestar imidlertid ofte af en raekke individuelle realaktiver med en vaerdi pa under

10 000 000 EUR. Vardien af individuelle realaktiver ber derfor reduceres til 1 000 000 EUR. Dette
belab er baseret pd den anslaede verdi af individuelle realaktiver, som typisk kan udgere store

portefoljer af realaktiver, og séledes kan bidrage til diversificeringen af en investeringsportefolje.

(21) Thenhold til artikel 11, stk. 1, litra b), nr. ii), i forordning (EU) 2015/760 skal kvalificerede
portefoljevirksomheder, hvis disse kvalificerede virksomheder er optaget til handel pa et reguleret
marked eller i en multilateral handelsfacilitet, have en markedskapitalisering pd hejst

500 000 000 EUR. Mange bersnoterede selskaber med lav markedskapitalisering har imidlertid en
begranset likviditet, som forhindrer ELTIF-forvaltere i inden for en rimelig frist at opbygge en
tilstraekkelig position 1 sdédanne bersnoterede selskaber, hvilket indsnavrer de tilgengelige
investeringsmal. For at give ELTIF'er en bedre likviditetsprofil ber markedskapitaliseringen af de
bersnoterede kvalificerede virksomheder, som ELTIF'er kan investere i, derfor eges fra hojst

500 000 000 EUR til hejst 1 000 000 000 EUR. For at undgé potentielle 2ndringer af
investerbarheden af sddanne investeringer som folge af valutaudsving eller andre faktorer ber

markedskapitaliseringstarsklen kun fastsattes pa tidspunktet for den oprindelige investering.
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(22) ELTIF-forvaltere, der besidder en andel 1 en portefoeljevirksomhed, kan prioritere sine egne
interesser hgjere end investorernes interesser 1 ELTIF'en. For at undgé en sddan interessekonflikt og
sikre sund virksomhedsledelse foreskriver den nuvarende udgave af forordning (EU) 2015/760, at
en ELTIF udelukkende investerer i aktiver uden tilknytning til ELTIF-forvalteren, medmindre
ELTIF'en investerer i andele eller kapitalandele i andre institutter for kollektiv investering, som
forvaltes af ELTIF-forvalteren. Det er imidlertid fast markedspraksis, at et eller flere af
kapitalforvalterens investeringsinstitutter investerer sammen med en anden fond, der har samme
mal og strategi som den pagaeldende ELTIF. Sddanne saminvesteringer foretaget af AIF-forvalteren
og andre tilknyttede enheder, der tilherer samme koncern, gor det muligt at tiltreekke storre
kapitalpuljer til investeringer i store projekter. Med henblik herpa investerer kapitalforvaltere typisk
parallelt med ELTIF'en i en malenhed og strukturerer deres investeringer gennem
saminvesteringsinstrumenter. Som led i kapitalforvaltningsmandatet kraeves eller forventes det
typisk, at portefoljeforvaltere og ledende medarbejdere hos kapitalforvalterne saminvesterer 1 den
samme fond, som de forvalter. Det ber derfor praciseres, at bestemmelserne om interessekonflikter
ikke ber forhindre en ELTIF-forvalter eller en virksomhed, der tilherer den pageldende koncern, i
at saminvestere i den pageldende ELTIF og saminvestere med den pageldende ELTIF i det samme
aktiv. For at sikre, at der er indfert effektive garantier for investorbeskyttelse, hvis sddanne
saminvesteringer finder sted, ber ELTIF-forvaltere indfere organisatoriske og administrative
ordninger 1 overensstemmelse med kravene i direktiv 2011/61/EU, der har til formal at pévise,
forhindre, styre og overvage interessekonflikter og sikre, at sddanne interessekonflikter

offentliggeres pa passende vis.
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(23) For at forhindre interessekonflikter, undga transaktioner, der ikke finder sted pd kommercielle
vilkar, og sikre sund virksomhedsledelse tillader den nuvarende udgave af forordning

(EU) 2015/760 ikke, at ELTIF-forvalterens personale og personale i virksomheder, der tilherer
samme koncern som ELTIF-forvalteren, investerer i den padgaldende ELTIF eller saminvesterer
med ELTIF'en i det samme aktiv. Det er imidlertid fast markedspraksis, at det pa grund af
kapitalforvaltningsmandatets karakter ofte kraeves eller forventes, at ELTIF-forvalterens personale
og personale i1 andre tilknyttede enheder, der tilherer samme koncern, som saminvesterer med
ELTIF-forvalteren, herunder portefeljeforvaltere og ledende medarbejdere med ansvar for ELTIF-
forvalterens centrale finansielle og operationelle beslutninger, investerer i den samme fond eller det
samme aktiv for at fremme tilpasningen af de finansielle incitamenter for dette personale og
investorerne. Det ber derfor praciseres, at bestemmelserne om interessekonflikter ikke ber
forhindre ELTIF-forvalterens personale eller personale i virksomheder, der tilherer den pageldende
koncernen, i1 deres personlige egenskab at saminvestere i den pageldende ELTIF og i at
saminvestere med den pageldende ELTIF i det samme aktiv. For at sikre, at der er indfert effektive
garantier for investorbeskyttelse, hvis personalet foretager sidanne saminvesteringer, ber ELTIF-
forvaltere indfere organisatoriske og administrative ordninger, der har til formél at pavise,
forhindre, styre og overvége interessekonflikter og sikre, at sddanne interessekonflikter

offentliggares pa passende vis.
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(24) Thenhold til artikel 13, stk. 1, 1 forordning (EU) 2015/760 skal ELTIF'er 1 gjeblikket investere
mindst 70 % af deres kapital 1 investerbare aktiver. Denne hgje taerskel for andelen af investerbare
aktiver i ELTIF'ers portefoljer blev oprindeligt fastsat i lyset af ELTIF'ers fokus pa langsigtede
investeringer og det bidrag, som sddanne investeringer ville yde til finansieringen af en baeredygtig
vaekst 1 Unionens gkonomi. I betragtning af den illikvide og serlige karakter af visse investerbare
aktiver 1 ELTIF'ers portefoljer kan det imidlertid vise sig vanskeligt og dyrt for ELTIF-forvaltere at
styre ELTIF'ers likviditet, honorere indlesningskrav, indga laneaftaler og gennemfore andre
elementer i ELTIF'ens investeringsstrategier vedrerende overdragelse, verdiansettelse og
pantsetning af saidanne investerbare aktiver. En s@nkning af tersklen for investerbare aktiver vil
gore det muligt for ELTIF-forvaltere at styre ELTIF'ernes likviditet bedre. Kun investerbare aktiver
i en ELTIF, der ikke er et institutter for kollektiv investering, og investerbare aktiver i institutter for
kollektiv investering, som ELTIF'en har investeret i, ber kombineres med henblik pé at vurdere, om

den pagaeldende ELTIF overholder minimumstersklen for investeringer i investerbare aktiver.

(25) Gearing anvendes ofte til at muliggere den daglige drift af en ELTIF og til at gennemfore en
specifik investeringsstrategi. Moderate gearingsbeleb kan gge afkastet og, hvis de kontrolleres
tilstraekkeligt, uden at medfere for store risici eller forverre eksisterende risici. Desuden kan
gearing ofte anvendes af mange forskellige institutter for kollektiv investering til at opnd yderligere
effektivisering eller operationelle resultater. I lyset af de mulige risici, som gearing kan indebzre, er
det tilladt for ELTIF'er at lane kontanter, dog hejst 30 % af vaerdien af ELTIF'ens kapital. Taersklen
pa 30 % er passende i betragtning af graenserne for det samlede 1an af kontanter, der er fzlles for
fonde, der investerer i realaktiver med en lignende likviditets- og indlesningsprofil. For ELTIF'er,
der alene markedsfores til professionelle investorer, ber der dog tillades en hgjere gearingsgrense,
fordi professionelle investorer har en hgjere risikotolerance end detailinvestorer. Lanetaersklen for
kontanter for ELTIF'er, der kun markedsfores til professionelle investorer, ber derfor haves til

100 % af ELTIF'ens kapital.

8840/1/22 REV 1 top/AG/mta 17
ECOFIN.1.B DA



(26) For at give ELTIF'er storre investeringsmuligheder ber ELTIF'er kunne lane 1 den valuta, som
ELTIF-forvalteren forventer at erhverve aktivet i. Det er imidlertid nedvendigt at afbade risikoen
for valutamismatch og dermed begraense valutarisikoen for investeringsportefoljen. ELTIF'er ber
derfor enten indfere passende afdaekning af valutacksponeringer eller l&ne i en anden valuta, hvor

eksponeringer mod udenlandsk valuta ikke medferer betydelige valutarisici.

(27) ELTIF'er ber kunne behefte deres aktiver for at gennemfore deres 1dntagningsstrategi. For at
imedegd betenkeligheder vedrerende skyggebankaktiviteter ber de kontanter, som ELTIF'er léner,
dog ikke anvendes til at yde 14n til kvalificerede portefoljevirksomheder. For at age ELTIF'ers
fleksibilitet i forbindelse med gennemforelsen af deres lantagningsstrategi ber ldneaftalerne dog
ikke teelle som ldntagning, hvis denne ldntagning er fuldt ud deekket af investorernes

kapitalforpligtelser.

(28) Som felge af forhgjelsen af de maksimale terskler for ELTIF'ers lan af kontanter og
fjernelsen af visse begransninger for 14n af kontanter 1 udenlandsk valuta ber investorerne have
mere omfattende oplysninger om ELTIF'ens lantagningsstrategi og ldnegraenser. Det bor derfor
kreeves, at ELTIF-forvaltere i prospektet for den pageldende ELTIF udtrykkeligt oplyser

lanegraenserne.
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(29) TIhenhold til artikel 18, stk. 4, 1 forordning (EU) 2015/760 kan investorer i en ELTIF anmode
om at 4 en ELTIF afviklet, hvis deres indlgsningskrav fremsat i overensstemmelse med ELTIF'ens
indlesningspolitik ikke imedekommes inden for en frist pa et ar fra den dato, hvor disse krav blev
fremsat. Som folge af ELTIF'ers langsigtede orientering og deres portefoljers ofte seregne og
illikvide aktivprofil kan enhver investors eller en investorgruppes ret til at anmode om afvikling af
en ELTIF veare uforholdsmaessig og skadelig for bade en vellykket gennemforelse af ELTIF'ens
investeringsstrategi og andre investorers eller investorgruppers interesser. Derfor ber investorernes
mulighed for at kraeve afvikling af en ELTIF, hvis ELTIF'en ikke er i stand til at imedekomme

indlesningskrav, udga.

(30) Den nuverende udgave af forordning (EU) 2015/760 er uklar med hensyn til kriterierne for at
vurdere indlgsningsprocenten i en given periode og de oplysninger, der som minimum skal gives til
de kompetente myndigheder om muligheden for indlesninger. Tilsvarende er den nuverende
udgave af nevnte forordning ikke specifik med hensyn til indholdet af det likviditetsstyringssystem,
der ber udvikles, og som giver ELTIF-forvalteren mulighed for indlesninger, inden ELTIF'ens
levetid opherer, skont det er nedvendigt at undgé likviditetsmismatch. Som folge af ESMA's
centrale rolle i anvendelsen af forordning (EU) 2015/760 og dens ekspertise med hensyn til
veerdipapirer og verdipapirmarkeder ber det overlades til ESMA at udarbejde udkast til
reguleringsmassige tekniske standarder, der praeciserer disse kriterier for at vurdere
indlgsningsprocenten, det minimum af oplysninger, der skal gives til de kompetente myndigheder,
og de krav, som ELTIF-forvalteren skal opfylde, nar vedkommende udvikler et passende

likviditetsstyringssystem, herunder likviditetsstyringsvaerktejer.
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(31) Thenhold til artikel 19, stk. 1, i den nuvarende udgave af forordning (EU) 2015/760
forhindrer en ELTIF's regler eller vedtaegter ikke andele eller kapitalandele i en ELTIF i at blive
optaget til handel pa et reguleret marked eller i en multilateral handelsfacilitet. Trods denne
mulighed har ELTIF-forvaltere, investorer og markedsdeltagere naesten ikke anvendt mekanismen
for sekundar handel til handel med kapitalandele eller andele i ELTIF'er. For at fremme sekundar
handel med ELTIF-andele eller -kapitalandele ber ELTIF-forvaltere gives tilladelse til at indfere en
mulighed for, at ELTIF-investorer kan udtraede for tid, inden ELTIF'ens levetid opherer. For at
sikre, at en sddan mekanisme for sekunder handel fungerer effektivt, ber der kun vaere mulighed for
at udtrade for tid, hvis ELTIF-forvalteren har indfert en politik for matchning af potentielle
investorer med anmodninger om udtreden. Denne politik ber bl.a. pracisere
overdragelsesprocessen, ELTIF-forvalterens og ELTIF-administratorens rolle, periodiciteten og
varigheden af det likviditetsvindue, inden for hvilket andele eller kapitalandele i ELTIF'en kan
ombyttes, regler for udferelsesprisen, betingelserne for pro rata-fordeling, oplysningskravene,
gebyrerne, omkostningerne og afgifterne samt andre betingelser vedrerende en sddan
likviditetsvinduesmekanisme. Det ber overlades til ESMA at udarbejde udkast til
reguleringsmassige standarder for at pracisere visse tekniske aspekter i forbindelse med de
omstendigheder, under hvilke det er muligt helt eller delvist at matche anmodninger om
overdragelse fra udtredende ELTIF-investorer med anmodninger om overdragelse fra potentielle

mvestorer.
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For at undgé misforstaelser blandt detailinvestorerne med hensyn til den juridiske karakter af

mekanismen for sekunder handel og den potentielle likviditet, som den giver mulighed for, ber

distributeren eller, nar andele eller kapitalandele i en ELTIF markedsferes eller formidles direkte til

en detailinvestor, ELTIF-forvalteren klart og i skriftlig form over for detailinvestorerne angive, at

adgangen til en sddan matchningsmekanisme ikke garanterer matchning eller giver
detailinvestorerne ret til at udtreede af eller indlese deres andele eller kapitalandele 1 den
pageldende ELTIF. Adgang til en sddan matchningsmekanisme ber, nar den preesenteres i
markedsforingsmateriale til detailinvestorer, ikke markedsferes som et redskab, der garanterer

likviditet pd anmodning.

(32) Ihenhold til artikel 26 i den nuvarende udgave af forordning (EU) 2015/760 skal ELTIF-
forvaltere oprette lokale faciliteter i hver medlemsstat, hvor de agter at markedsfere ELTIF'er.
Kravet om at oprette lokale faciliteter er imidlertid blevet fjernet ved Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv (EU) 2019/1160 af 20. juni 2019!° for s vidt angér investeringsinstitutter og
alternative investeringsfonde, der markedsferes til detailinvestorer, da sddanne lokale faciliteter
skaber yderligere omkostninger for og friktion i den graenseoverskridende markedsfering af
ELTIF'er. Desuden har den foretrukne metode for kontakt med investorer @ndret sig fra fysiske
meader 1 lokale faciliteter til direkte interaktion mellem fondsforvaltere eller distributerer og
investorer ved hjalp af elektroniske medier. Fjernelsen af denne forpligtelse fra ELTIF-
forordningen for alle ELTIF-investorer vil derfor vare i overensstemmelse med direktiv (EU)

2019/1160 og de nuverende metoder til markedsforing af finansielle produkter og kan gere

ELTIF'er mere attraktive for kapitalforvaltere, som ikke laengere skal have udgifter til drift af lokale

faciliteter. Artikel 26 ber derfor udga.

10 Europa-Parlamentets og Rédets direktiv (EU) 2019/1160 af 20. juni 2019 om @ndring af

direktiv 2009/65/EF og 2011/61/EU for sa vidt angér grenseoverskridende distribution af

kollektive investeringsinstitutter (EUT L 188 af 12.7.2019, s. 106).
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(33) TIhenhold til den nuvaerende udgave af artikel 21, stk. 1, i forordning (EU) 2015/760 skal
ELTIF'er vedtage en specificeret plan for korrekt athaendelse af deres aktiver med henblik pé at
indlese investorernes andele eller kapitalandele, ndr en ELTIF's levetid opherer. Denne
bestemmelse palaegger ligeledes ELTIF'er at oplyse de kompetente myndigheder om den
specificerede plan. Disse krav palegger ELTIF-forvaltere betydelige administrative byrder og
overholdelsesbyrder, uden at det medferer en tilsvarende foregelse af investorbeskyttelsen. For at
lette disse byrder uden at forringe investorbeskyttelsen bar ELTIF'er vaere forpligtet til at underrette
deres kompetente myndighed om en korrekt athandelse af deres aktiver med henblik pa at indlese
investorernes andele eller kapitalandele, ndr en ELTIF's levetid opherer, og kun give ELTIF'ens
kompetente myndighed en specificeret plan, hvis ELTIF'ens kompetente myndighed udtrykkeligt

anmoder herom.

(34) Passende offentliggerelse af gebyrer og afgifter er af afgerende betydning for investorernes
vurdering af ELTIF'er som et potentielt investeringsmal. En sadan offentliggerelse er ogsé vigtig,
hvis ELTIF'er markedsfores til detailinvestorer i tilfalde af master-feeder-strukturer. Det ber derfor
kreeves, at ELTIF-forvalteren i feeder-ELTIF'ens arsrapport medtager en erklering om de samlede
afgifter for feeder-ELTIF'en og master-ELTIF'en. Investorerne ber beskyttes mod at blive palagt
uberettigede ekstraomkostninger gennem et forbud mod, at master-ELTIF'en palegger feeder-
ELTIF'en tegnings- og indlesningsgebyrer. Master-ELTIF'en ber dog kunne opkrave tegnings- eller

indlesningsgebyrer af andre investorer 1 master-ELTIF'en.
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(35) Thenhold til forordning (EU) 2015/760 skal ELTIF-forvaltere i ELTIF-prospektet
offentliggare oplysninger om gebyrer i forbindelse med investering i den pdgaldende ELTIF.
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1286/2014!! indeholder imidlertid ogsa krav
om offentliggarelse af gebyrer. For at oge gennemsigtigheden af gebyrstrukturen ber kravet i
forordning (EU) 2015/760 bringes i overensstemmelse med kravet i forordning (EU) nr. 1286/2014.

(36) Det er fast markedspraksis, at ELTIF-forvalterens portefoljeforvalter eller ledende personale
skal eller forventes at investere i ELTIF'er, der forvaltes af den padgeldende ELTIF-forvalter.
Sadanne personer formodes at have avancerede finansielle kompetencer og vare velinformerede om
den pagaeldende ELTIF. Derfor er det overflodigt at krave, at disse personer underkastes en
egnethedstestvurdering i forbindelse med investeringer 1 ELTIF'en. Det ber derfor ikke kreves, at

ELTIF-forvaltere eller distributerer foretager en egnethedsvurdering af sddanne personer.

(37) Feeder-ELTIF'ens prospekt kan indeholde yderst relevante oplysninger for investorer, som
setter disse 1 stand til bedre at vurdere potentielle risici og fordele ved en investering. Det bor
derfor kraeves, at prospektet for feeder-ELTIF'en 1 tilfeelde af en master-feeder-struktur indeholder
oplysninger om master-feeder-strukturen, feeder-ELTIF'en og master-ELTIF'en, en beskrivelse af
alle vederlag eller godtgerelser af omkostninger, der skal atholdes af feeder-ELTIF'en, og en
beskrivelse af de skattemassige konsekvenser af investeringen 1 master-ELTIF'en for feeder-

ELTIF'en.

1 Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1286/2014 af 26. november 2014 om
dokumenter med central information om sammensatte og forsikringsbaserede
investeringsprodukter til detailinvestorer (PRIIP'er) (EUT L 352 af 9.12.2014, s. 1).
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(38) Artikel 30, stk. 7, 1 forordning (EU) 2015/760 kraver 1 gjeblikket, at investorer behandles
lige, og forbyder fortrinsbehandling af individuelle investorer eller grupper af investorer eller
tildeling af specifikke ekonomiske fordele til disse investorer. ELTIF'er kan dog have flere klasser
af kapitalandele eller andele med lidt eller meget forskellige betingelser med hensyn til gebyrer,
retlig struktur, markedsferingsregler og andre krav. For at tage hensyn til disse forskelle ber det
praciseres, at disse krav kun ber galde for individuelle investorer eller grupper af investorer, der

investerer i samme kategori eller kategorier af ELTIF'er.

(38a — ny) Malene for denne forordning, nemlig at sikre en effektiv ramme for driften af ELTIF'er i
hele Unionen, der fremmer langsigtet finansiering ved at rejse og kanalisere kapital til langsigtede
investeringer i realokonomien i overensstemmelse med Unionens méls@tning om intelligent,
baredygtig og inklusiv veekst, kan ikke i tilstreekkelig grad opfyldes af medlemsstaterne, men kan
pa grund af denne forordnings omfang og virkninger bedre nés pad EU-plan; Unionen kan derfor
vedtage foranstaltninger 1 overensstemmelse med nerhedsprincippet, jf. artikel 5 1 traktaten om Den
Europe@iske Union. I overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf. neevnte artikel, gar

denne forordning ikke videre, end hvad der er nedvendigt for at na disse mal.

(39) Forordning (EU) 2015/760 ber derfor endres.
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(40) For at give ELTIF-forvaltere tilstraeekkelig tid til at tilpasse sig de nye krav, herunder kravene
vedrerende markedsfering af ELTIF'er til investorer, ber denne forordning finde anvendelse fra

seks méaneder efter dens ikrafttraden.

(41 —ny) P& grund af investerbare aktivers potentielt illikvide karakter og ELTIF'ers langsigtede
perspektiver har ELTIF'er 1 sagens natur vanskeligt ved at overholde a&ndringer i fondsregler og
reguleringsmaessige krav, der indferes i lobet af deres livscyklus, uden at det pavirker investorernes
tillid. Det er derfor nedvendigt at fastsaette overgangsbestemmelser for ELTIF'er, der er godkendt,

inden denne forordning finder anvendelse —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:
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Artikel 1

I forordning (EU) 2015/760 foretages folgende andringer:

1) Artikel 1, stk. 2, affattes saledes:

"2.  Formalet med denne forordning er at rejse og kanalisere kapital til langsigtede investeringer 1
realokonomien i overensstemmelse med Unionens malsatning om intelligent, beeredygtig og

inklusiv vekst."

2)  Tartikel 2 foretages folgende @ndringer:

a)  Nr. 6) affattes saledes:

"6) ‘"realaktiv": et aktiv, der har en indre verdi som felge af sin substans og sine egenskaber".
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b)  Folgende indsettes som nr. 14a):

"14a) "simpel, transparent og standardiseret securitisering": en securitisering, der opfylder

betingelserne i artikel 18 i Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2017/2402"!

*l Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/2402 af 12. december 2017 om en generel ramme for

securitisering og om oprettelse af en specifik ramme for simpel, transparent og standardiseret securitisering og
om andring af direktiv 2009/65/EF, 2009/138/EF og 2011/61/EU og forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU)
nr. 648/2012 (EUT L 347 af 28.12.2017, s. 35)."

c) Felgende indsattes som nr. 14b):

"14b) "koncern": koncern som defineret i artikel 2, nr. 11), 1 Europa-Parlamentets og Radets direktiv

2013/34/EU™?

*2 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/34/EU af 26. juni 2013 om arsregnskaber, konsoliderede
regnskaber og tilherende beretninger for visse virksomhedsformer (EUT L 182 af 29.6.2013, s. 19)."
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d) Felgende tilfojes som nr. 20) og 21):

"20) "feeder-ELTIF": en ELTIF eller en investeringsafdeling heraf, som er godkendt til at investere
mindst 85 % af sine aktiver i andele eller kapitalandele i en anden ELTIF eller investeringsafdeling

1en ELTIF

21) "master-ELTIF": en ELTIF eller en investeringsafdeling heraf, i hvilken en anden ELTIF
investerer mindst 85 % af sine aktiver 1 andele eller kapitalandele 1 en anden ELTIF eller

investeringsafdeling i en ELTIF."

3)  Artikel 3, stk. 3, affattes séledes:

"3.  ELTIF'ernes kompetente myndigheder underretter ménedligt ESMA om, hvilke godkendelser
der er givet eller trukket tilbage 1 henhold til denne forordning, og om eventuelle @ndringer i de
oplysninger om en ELTIF, der er indfert i det centrale offentlige register, der er omhandlet i andet

afsnit.

ESMA forer et ajourfort centralt offentligt register, der for hver ELTIF, der er meddelt tilladelse

efter denne forordning, identificerer:

a) identifikatoren for den juridiske enhed (LEI) og den pagaldende ELTIF's nationale

kodeidentifikator, hvis en sadan foreligger

8840/1/22 REV 1 top/AG/mta 28
ECOFIN.1.B DA



b)

)

h)

)

k)

D

ELTIF-forvalterens navn og denne forvalters adresse og LEI-kode

ISIN-koder for ELTIF'en og for hver separat klasse af kapitalandele eller andel, hvis sddanne
foreligger

masterfondens LEI-kode, hvis en sddan foreligger

feederfondenes LEI-kode, hvis en sddan foreligger

ELTIF'ens kompetente myndighed og ELTIF'ens hjemland

de medlemsstater, hvor ELTIF'en markedsfores

om ELTIF'en kan markedsfores til detailinvestorer eller udelukkende kan markedsferes til

professionelle investorer

datoen for ELTIF'ens godkendelse

den dato, hvor markedsferingen af ELTIF begyndte

udgadr

datoen for ESMA's seneste ajourforing af oplysningerne om ELTIF'en.

Registret skal vaere tilgaengeligt i elektronisk form."
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4)  Tartikel 5 foretages folgende @ndringer:

a)  Stk. 1, andet afsnit, affattes séledes:

"Ansggningen om godkendelse som ELTIF skal indeholde alt folgende:

a)  ELTIF'ens regler eller vedtegter

b)  den foreslaede ELTIF-forvalters navn

c) depositarens navn og den skriftlige aftale med depositaren, hvis den kompetente myndighed

anmoder herom for ELTIF'er, der markedsfores til detailinvestorer

d)  hvis ELTIF'en agtes markedsfort til detailinvestorer, en beskrivelse af de oplysninger, der skal
veere tilgengelige for investorer, herunder en beskrivelse af ordninger for behandling af

detailinvestorers klager
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e)  hvis det er relevant, folgende oplysninger om ELTIF'ens master-feeder-struktur:
1) en erklering om, at feeder-ELTIF'en er feeder-ELTIF for master-ELTIF'en

i1)  master-ELTIF'ens regler eller vedtegter og aftalen mellem feeder- og master-ELTIF'en

eller de interne regler om god forretningsskik, jf. artikel 29, stk. 6

ii1)  hvis master-ELTIF'en og feeder-ELTIF'en har forskellige depositarer, den i artikel 29,

stk. 7, omhandlede aftale om udveksling af oplysninger

iv)  hvis feeder-ELTIF'en er etableret i en anden medlemsstat end master-ELTIF'en,
foreleegger feeder-ELTIF'en en erklering fra de kompetente myndigheder i master-ELTIF'ens
hjemland om, at master-ELTIF'en er en ELTIF."

b)  Stk. 2, andet afsnit, affattes saledes:

"Uden at dette berarer stk. 1, skal en EU-FAIF, der ansgger om at forvalte en ELTIF, der er
etableret i en anden medlemsstat, forelegge folgende dokumentation for ELTIF'ens kompetente

myndighed:

a)  den skriftlige aftale med depositaren

b)  oplysninger om delegeringsaftaler for sa vidt angar portefeljeforvaltning og risikostyring og

administration vedrerende ELTIF'en

c) oplysninger om investeringsstrategierne, risikoprofilen og andre kendetegn for AIF'er, som

EU-FAIF'en har faet meddelt tilladelse til at forvalte."
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c)  Stk. 3 affattes séledes:

"3.  Ansegere skal inden for en frist pd to méneder efter datoen for indgivelse af en komplet

ansegning oplyses om, hvorvidt de har faet meddelt tilladelse som ELTIF."

d) Stk. 5, litra b), affattes séledes:

"b) hvis ELTIF'en agtes markedsfort til detailinvestorer, en beskrivelse af de oplysninger, der skal
veere tilgengelige for investorer, herunder en beskrivelse af ordninger for behandling af

detailinvestorers klager."

5)  Artikel 10 affattes saledes:

" Artikel 10

Investerbare aktiver

1.  Etaktivsom omhandlet i artikel 9, stk. 1, litra a), kan kun anvendes af en ELTIF til

investering, hvis det henherer under en af folgende kategorier:

a)  kapitalgrundlags- eller kvasi-kapitalgrundlagsinstrumenter, som er:

1) udstedt af en kvalificeret portefoljevirksomhed, jf. artikel 11, og som ELTIF'en har
erhvervet fra den kvalificerede portefoljevirksomhed eller fra en tredjepart gennem det

sekundaere marked
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b)

c)

i1)  udstedt af en kvalificeret portefoljevirksomhed, jf. artikel 11, til gengald for et
kapitalgrundlagsinstrument eller kvasi-kapitalgrundlagsinstrument, som ELTIF'en tidligere
har erhvervet fra denne kvalificerede portefoljevirksomhed eller fra en tredjepart gennem det

sekundaere marked

ii1)  udstedt af en virksomhed, hvori en kvalificeret portefeljevirksomhed, jf. artikel 11, har
kapitaldeltagelse, til gengeld for et kapitalgrundlags- eller kvasi-kapitalgrundlagsinstrument,

som ELTIF'en har erhvervet i overensstemmelse med dette stykkes nr. 1) eller ii)

geldsinstrumenter udstedt af en kvalificeret portefoljevirksomhed, jf. artikel 11

lan, som ELTIF'en har ydet til en kvalificeret portefoljevirksomhed, jf. artikel 11, med en

lobetid, som ikke overstiger ELTIF'ens levetid

d)

andele eller kapitalandele i en/et eller flere andre ELTIF'er, EUVECA'er, EuSEF'er,

investeringsinstitutter og EU-AIF'er, der forvaltes af EU-FAIF'er, forudsat at disse ELTIF'er,

EuVECA'er, EuSEF'er, investeringsinstitutter og EU-AIF'er investerer 1 investerbare investeringer,

jf. artikel 9, stk. 1 og 2, og ikke selv har investeret mere end 10 % af deres aktiver i et andet institut

for kollektiv investering

e)

realaktiver med en verdi pa mindst 1 000 000 EUR eller tilsvarende i den valuta og pé det

tidspunkt, udgifterne skal atholdes
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f)  simple, transparente og standardiserede securitiseringer, hvor de underliggende eksponeringer

svarer til en af folgende kategorier:

i) aktiver opfert i artikel 1, litra a), nr. 1), ii) eller iv), i Kommissionens delegerede

forordning (EU) 2019/185173

i1)  aktiver opfort i artikel 1, litra a), nr. vii) og viii), 1 delegeret forordning (EU) 2019/1851,
forudsat at udbyttet fra securitiseringsobligationerne anvendes til finansiering eller

refinansiering af langsigtede investeringer.

*3 Kommissionens delegerede forordning (EU) 2019/1851 af 28. maj 2019 om supplerende regler til Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/2402 for sé vidt angar reguleringsmeessige tekniske standarder for
homogeniteten af de underliggende securitiseringseksponeringer (EUT L 285 af 6.11.2019, s. 1).

Begransningen i litra d) finder ikke anvendelse pé feeder-ELTIF'er.

2. Med henblik pa at fastsla overholdelsen af den grense, der er fastsat i artikel 13, stk. 1,
medregnes investeringer i1 andele eller kapitalandele 1 ELTIF'er, EuVECA'er, EuSEF'er,
investeringsinstitutter og EU-AIF'er kun med belgbet for disse kollektive investeringsinstitutters

investeringer 1 de aktiver, der er defineret 1 artikel 10, stk. 1, litra a), b), ¢), €) og f).
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Med henblik pa at fastsla overholdelsen af de evrige granser, der er fastsat i artikel 13 og artikel 16,
stk. 1, kombineres aktiverne og kontantldnsbeholdningen i ELTIF'en og de gvrige institutter for

kollektiv investering, som ELTIF'en har investeret i.

Overholdelsen i overensstemmelse med dette stykke af de grenser, der er fastsat i artikel 13 og
artikel 16, stk. 1, fastslas pd grundlag af oplysninger, der ajourferes mindst hvert kvartal, og, hvis
disse oplysninger ikke foreligger kvartalsvis, pa grundlag af de senest tilgengelige oplysninger."

6) Tlartikel 11, stk. 1, foretages folgende @ndringer:

a)  Det indledende punktum affattes saledes:

"1.  En kvalificeret portefoljevirksomhed som omhandlet i artikel 10 er en virksomhed, som pa

tidspunktet for den oprindelige investering opfylder folgende krav:".
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b) Litrab), nr. i1), affattes séledes:

"i1) er optaget til handel pa et reguleret marked eller i en multilateral handelsfacilitet og har en

markedskapitalisering pd hejst 1 000 000 000 EUR pa tidspunktet for den oprindelige investering".

c) Litra c) affattes sdledes:

"c) den er etableret i en medlemsstat eller i et tredjeland, forudsat at tredjelandet:

1) ikke er identificeret som et hgjrisikotredjeland 1 henhold til artikel 9, stk. 2, 1 direktiv
(EU) 2015/849

ii))  ikke er naevnt i bilag I til Radets konklusioner om den reviderede EU-liste over

ikkesamarbejdsvillige skattejurisdiktioner."
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7)  Artikel 12 affattes saledes:
"Artikel 12

Interessekonflikter

1. En ELTIF ma ikke investere i et investerbart aktiv, som ELTIF-forvalteren har eller erhverver
en direkte eller indirekte interesse i, medmindre det sker i form af besiddelse af andele eller
kapitalandele i de ELTIF'er, EuSEF'er, EUVECA'er, investeringsinstitutter eller EU-AIF'er, som

ELTIF-forvalteren forvalter.

2. FAIF'en, der forvalter en ELTIF, og virksomheder, der tilhgrer samme koncern som en FAIF,
der forvalter en ELTIF, og deres personale kan saminvestere i den pageldende ELTIF og
saminvestere med ELTIF'en i1 det samme aktiv, forudsat at ELTIF-forvalteren i overensstemmelse
med de krav, der er fastsat 1 artikel 14 i direktiv 2011/61/EU, har indfert organisatoriske og
administrative ordninger, der har til formal at pavise, forhindre, styre og overvage

interessekonflikter, og forudsat at sddanne interessekonflikter offentliggeres pé passende vis."

8) I artikel 13 foretages folgende @ndringer:

a)  Stk. 1,2 og 3 affattes saledes:

"1.  En ELTIF skal investere mindst 60 % af sin kapital 1 investerbare aktiver som omhandlet i

artikel 9, stk. 1, litra a).
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2. En ELTIF ma hgjst investere:

a) 20 % af sin kapital i instrumenter, som er udstedt af, eller 1an tildelt til, en enkelt kvalificeret

portefoljevirksomhed

b) 20 % af sin kapital direkte eller indirekte i et enkelt realaktiv

c) 20 % af sin kapital 1 andele eller kapitalandele 1 en/et enkelt ELTIF, EuWECA, EuSEF,
investeringsinstitut eller EU-AIF'er, der forvaltes af en EU-FAIF

d) 10 % af sin kapital 1 aktiver som omhandlet i artikel 9, stk. 1, litra b), hvis disse aktiver er
udstedt af et enkelt organ.

3.  Den samlede vaerdi af andele eller kapitalandele i EuWVECA'er, EuSEF'er eller i EU-AIF'er,
der forvaltes af en EU-FAIF, i en ELTIF-portefolje ma hejst udgere 40 % af verdien af ELTIF'ens
kapital."

b)  Foelgende indsattes som stk. 3a:

3a. Den samlede verdi af simple, transparente og standardiserede securitiseringer i en ELTIF-

portefolje ma hojst udgere 20 % af vardien af ELTIF'ens kapital.”
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c)  Stk. 4 affattes séledes:

"4, Den samlede risikoeksponering til en modpart til en ELTIF stammende fra OTC-
derivattransaktioner, genkebsaftaler eller omvendte genkebsaftaler mé hejst udgere 10 % af

vaerdien af ELTIF'ens kapital."

d)  Stk. 5 udgar.

e)  Stk. 6, forste punktum, affattes séledes:

"Uanset stk. 2, litra d), kan en ELTIF forheje den i samme litra naevnte graense pa 10 % til 25 %, nér
obligationer er udstedt af et kreditinstitut, der har sit hjemsted i en medlemsstat, og som i henhold
til lovgivningen er underkastet et serligt offentligt tilsyn med henblik pa at beskytte indehaverne af
disse obligationer. Navnlig investeres provenuet fra udstedelsen af disse obligationer i
overensstemmelse med lovgivningen i aktiver, som i tilstreekkelig grad i obligationernes samlede
lobetid deekker de forpligtelser, der folger heraf, og som i tilfaelde af misligholdelse fra udstederens

side efter fortrinsret anvendes til tilbagebetaling af hovedstol og betaling af pdlebne renter."

f)  Folgende tilfojes som stk. 8:

"8. De investeringsterskler, der er fastsat i stk. 2-4, finder ikke anvendelse, nar ELTIF'er kun
markedsfores til professionelle investorer. De investeringsterskler, der er fastsat i stk. 2, litra c), og

1 stk. 3, finder ikke anvendelse, hvis ELTIF'en er en feederfond."
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9) [lartikel 15 foretages folgende @&ndringer:

a)  Stk. 1 affattes séledes:

"l.  En ELTIF hejst ma erhverve 30 % af andelene eller kapitalandelene i en eller et enkelt
ELTIF, EuVECA, EuSEF, investeringsinstitut eller i en EU-AIF, der forvaltes af en EU-FAIF.
Denne grense finder ikke anvendelse, nar ELTIF'er kun markedsfores til professionelle investorer,

og finder heller ikke anvendelse pa feeder-ELTIF'er, der investerer i deres master-ELTIF'er."

b)  Istk. 2 tilfgjes folgende afsnit:

"Disse koncentrationsgraenser finder ikke anvendelse, nar ELTIF'er kun markedsfores til

professionelle investorer."

10) T artikel 16 foretages folgende @ndringer:
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a) [Istk. 1 foretages folgende @ndringer:

i)  Litra a), b) og c) affattes saledes:

"a) det svarer hojst til 30 % af vaerdien af ELTIF'ens kapital og hejst til 100 % af vaerdien af
ELTIF'ens kapital for ELTIF'er, der udelukkende markedsfores til professionelle investorer

b)  det tjener det formal at foretage investeringer eller tilfore likviditet, herunder til betaling af
omkostninger og udgifter, undtagen for l&n som omhandlet i artikel 10, litra c), forudsat at
ELTIF'ens besiddelser i kontanter og likvide midler ikke er tilstreekkelige til at foretage den

pageldende investering

c) det optages i den samme valuta som de aktiver, der skal erhverves med de lante kontanter,
eller i en anden valuta, hvis valutacksponeringen er blevet afdaeekket, eller hvis det pa anden méade

kan pavises, at lantagning i en anden valuta ikke udsatter ELTIF'en for vaesentlige valutarisici".
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i1)  Litra e) affattes sdledes:

"e) det belaster aktiver med henblik pa at gennemfore den pdgeldende ELTIF's

lantagningsstrategi, hvor dette kreves af langiveren."

b)  Foelgende indsattes som stk. 1a:

"la. Laneaftaler, der er fuldt ud deekket af investorernes kapitalforpligtelser, anses ikke for at

udgere 1an med henblik pa stk. 1."

c)  Stk. 2 affattes séledes:

"2.  ELTIF-forvalteren preciserer i ELTIF'ens prospekt, hvorvidt ELTIF'en agter at l&ne kontanter
som led 1 ELTIF'ens investeringsstrategi, og fremlaegger en detaljeret beskrivelse af ELTIF'ens
lantagningsstrategi og l&negrenser. ELTIF-forvalteren angiver navnlig, hvordan l&ntagning vil
bidrage til gennemforelsen af ELTIF-strategien og afbede risici i forbindelse med lantagning, valuta

og varighed."
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11) Tartikel 18 foretages folgende @&ndringer:

a)  Stk. 2, litra b), affattes séledes:

"b) pa godkendelsestidspunktet og i hele ELTIF'ens levetid kan ELTIF-forvalteren pavise over
for de kompetente myndigheder, at der forefindes et tilstraekkeligt likviditetsstyringssystem,
herunder likviditetsstyringsverktejer, og effektive procedurer for kontrol med ELTIF'ens
likviditetsrisici, som er forenelige med ELTIF'ens langsigtede investeringsstrategi og den foreslaede

indlesningspolitik".

b)  Foelgende indsattes som stk. 2a:

"2a. Hvis ELTIF-forvaltere giver mulighed for indlesning inden ELTIF'ens levetids opher, er
sddanne ELTIF-forvaltere ikke underlagt forpligtelserne i [artikel 16, stk. 2b),] 1 direktiv
2011/61/EU. Hvis ELTIF-forvalteren imidlertid har valgt et eller flere likviditetsstyringsvarktejer
fra listen 1 bilag V, punkt 2-7, i direktiv 2011/61/EU til eventuel anvendelse i AIF-investorernes
interesse, skal ELTIF-forvalteren overholde artikel 16, stk. 2c og 2d,] i direktiv 2011/61/EU."

c)  Stk. 4 udgar.
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12) Artikel 18, stk. 7, affattes séledes:

"7.  ESMA udarbejder udkast til reguleringsmeessige tekniske standarder, der praciserer, under
hvilke forhold en ELTIF's levetid anses for tilstreekkelig lang til at dekke livscyklussen for hvert af
ELTIF'ens individuelle aktiver, jf. stk. 3.

ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder, der preciserer hvilke
oplysninger der som minimum skal gives til de kompetente myndigheder samt de krav, som ELTIF-
forvalteren skal opfylde, nar vedkommende udvikler et passende likviditetsstyringssystem, herunder
likviditetsstyringsverktejer, i henhold til artikel 18, stk. 2, litra b), og kriterierne for vurdering af
den procentdel, der er omhandlet i artikel 18, stk. 2, litra d), under hensyntagen til ELTIF'ens

forventede cash flow og forpligtelser.

De reguleringsmassige tekniske standarder, der er omhandlet i artikel 16, stk. 2f, 2g og 2h, i
direktiv 2011/61/EU, finder anvendelse pa ELTIF'er, der giver mulighed for indlesning inden deres
levetids opher, jf. artikel 18, stk. 2.

ESMA forelegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for Kommissionen senest

den [seks maneder efter vedtagelsen af denne @ndringsforordning].

Kommissionen tilleegges befojelse til at vedtage de 1 forste og andet afsnit omhandlede
reguleringsmassige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 1 forordning (EU)

nr. 1095/2010."
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13) [Tartikel 19 foretages folgende @ndringer:

1)  Felgende indsattes som stk. 2a:

"2a. ELTIF'ens regler eller vedtegter kan give mulighed for hel eller delvis matchning, inden
ELTIF'ens levetid opherer, af anmodninger om overdragelse af andele eller kapitalandele i
ELTIF'en fra udtredende ELTIF-investorer, med anmodninger om overdragelse fra potentielle

investorer, forudsat at alle folgende betingelser er opfyldt:

a)  ELTIF-forvalteren har fastlagt en politik for matchning af anmodninger, der klart angiver

folgende:

1) overdragelsesprocessen for bade udtreedende investorer og potentielle investorer

i1)  fondsforvalterens eller fondsadministratorens rolle 1 forbindelse med gennemforelsen af

overdragelser og matchning af de respektive anmodninger

iii)  de perioder, hvor udtraedende og potentielle investorer kan anmode om overdragelse af

kapitalandele eller andele i ELTIF'en

iv)  reglerne for fastsettelse af udferelsesprisen

v)  reglerne for fastsattelse af betingelserne for pro rata-fordelingen

vi) tidspunktet for og arten af offentliggarelsen af oplysninger med hensyn til

overdragelsesprocessen

vii) eventuelle gebyrer, omkostninger og afgifter i forbindelse med overdragelsesprocessen
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b)  politikken og procedurerne for matchning af anmodninger fra ELTIF'ens udtraedende
investorer med anmodninger fra ELTIF'ens potentielle investorer sikrer, at investorerne behandles
rimeligt, og at matchningen foretages pé en pro rata-basis, hvis der er et mismatch mellem

udtreedende investorer og potentielle investorer

¢)  matchning af anmodninger giver ELTIF-forvalteren mulighed for at overvage ELTIF'ens

likviditetsrisiko og er forenelig med ELTIF'ens langsigtede investeringsstrategi."

ii)  Folgende tilfojes som stk. 5:

"5.  ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder, der praciserer, under
hvilke omstendigheder der kan geres brug af muligheden 1 artikel 19, stk. 2a, herunder hvilke

oplysninger ELTIF'er skal give investorerne.

ESMA forelaegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for Kommissionen senest

den [seks maneder efter vedtagelsen af denne @ndringsforordning].

Kommissionen tillegges befojelse til at vedtage de 1 forste afsnit omhandlede reguleringsmaessige

tekniske standarder 1 overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010."

8840/1/22 REV 1 top/AG/mta 46
ECOFIN.1.B DA



14) Artikel 21, stk. 1, affattes séledes:

"1.  En ELTIF underretter sin kompetente myndighed om den korrekte athaendelse af sine aktiver
med henblik pa at indlgse investorernes andele eller kapitalandele, nar ELTIF'ens levetid opherer,
senest et ar for datoen, hvor ELTIF'ens levetid opherer. Efter anmodning fra ELTIF'ens kompetente
myndighed forelegger ELTIF'en den kompetente myndighed en specificeret plan for korrekt

afthaendelse disse aktiver."

15) T artikel 23 foretages folgende @ndringer:

a)  Folgende indsattes som stk. 3a:

3a. Feeder-ELTIF'ens prospekt skal indeholde felgende oplysninger:

a)  en erklering om, at feeder-ELTIF'en er feeder-ELTIF for en bestemt master-ELTIF og i den

egenskab til stadighed investerer mindst 85 % af sine aktiver i andele i denne master-ELTIF
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b) investeringsmal og -politik, herunder risikoprofil, og om feeder- og master-ELTIF'ens

praestationer er identiske, eller i hvilket omfang og af hvilke arsager de er forskellige

c) en kort beskrivelse af master-ELTIF'en, dens organisation, dens investeringsmal og -politik,

herunder dens risikoprofil, og hvordan master-ELTIF'ens ajourferte prospekt kan rekvireres

d) etresumé af den aftale, der er indgaet mellem feeder-ELTIF'en og master-ELTIF'en, eller af

de interne regler om god forretningsskik, jf. artikel 29, stk. 6

e) hvordan ejerne af andele kan indhente yderligere oplysninger om master-ELTIF'en og den

aftale, der er indgéet mellem feeder-ELTIF'en og master-ELTIF'en, jf. artikel 29, stk. 6

f)  en beskrivelse af dels alle vederlag og godtgerelser, der skal atholdes af feeder-ELTIF'en 1
kraft af dens investering i1 andele 1 master-ELTIF'en, dels de samlede afgifter for feeder-ELTIF'en
og master-ELTIF'en

g) (udgdr)”.
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b)  Istk. 5 tilfejes folgende afsnit:

"Hvis ELTIF'en markedsfores til detailinvestorer, medtager ELTIF-forvalteren i feeder-ELTIF'ens
arsrapport en erklering om de samlede afgifter for feeder-ELTIF'en og master-ELTIF'en. Det skal
af arsrapporten fra feeder-ELTIF'en fremgd, hvordan master-ELTIF'ens arsrapport eller -rapporter

kan indhentes."

16) Artikel 25, stk. 2, affattes saledes:

"2.  Prospektet skal angive ELTIF'ens samlede omkostningstal."

17) Artikel 26 udgar.
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17a) Artikel 27 affattes séledes:

"Artikel 27

Intern vurderingsproces for ELTIF'er markedsfort til detailinvestorer

En ELTIF-forvalter, hvis andele eller kapitalandele agtes markedsfert til detailinvestorer, er
omfattet af kravene i artikel 16, stk. 3, andet til femte og syvende afsnit, og i artikel 24, stk. 2, i
direktiv 2014/65/EU."

18) Artikel 28 udgar.

19) I artikel 29 tilfojes folgende som stk. 6 og 7:

"6. Itilfelde af en master-feeder-struktur skal master-ELTIF'en foreleegge feeder-ELTIF'en alle
de dokumenter og oplysninger, der er nedvendige for, at sidstnavnte kan opfylde kravene i denne

forordning. Med henblik herpé indgér feeder-ELTIF'en en aftale med master-ELTIF'en.

Denne aftale skal udleveres efter anmodning og gratis til alle ejere af andele. Hvis bade master- og
feeder-ELTIF'en administreres af det samme forvaltningsselskab, kan aftalen erstattes af interne

regler om god forretningsskik, der sikrer opfyldelsen af de krav, der er fastsat 1 dette stykke.
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7. Hvis master- og feeder-ELTIF'en har forskellige depositarer, skal disse depositarer indgé en
aftale om udveksling af oplysninger for at sikre, at begge depositarer kan opfylde deres
forpligtelser. Feeder-ELTIF'en investerer forst i andele i master-ELTIF'en, nér den padgaeldende

aftale er tradt i kraft.

Hvis master-ELTIF'ens eller feeder-ELTIF'ens depositar overholder de i dette stykke fastsatte krav,
anses vedkommende ikke for at have tilsidesat nogen regler, der begrenser udbredelsen af
oplysninger eller regler vedrerende databeskyttelse, nar sddanne regler er fastsat i en kontrakt eller i
en lov eller administrativ bestemmelse. Overholdelse paferer ikke depositaren eller en person, som

handler pa dennes vegne, nogen form for ansvar.

Feeder-ELTIF'en eller, hvis det er relevant, feeder-ELTIF'ens forvaltningsselskab er ansvarlig(t) for
at meddele feeder-ELTIF'ens depositar alle de oplysninger om master-ELTIF'en, der er nedvendige
for, at feeder-ELTIF'ens depositar kan udfere sine opgaver. Master-ELTIF'ens depositar underretter
ojeblikkeligt de kompetente myndigheder i master-ELTIF'ens hjemland, feeder-ELTIF'en eller 1
givet fald feeder-ELTIF'ens forvaltningsselskab og depositar om eventuelle uregelmaessigheder i
relation til master-ELTIF'en, som depositaren matte fa kendskab til, og som anses at have negative

konsekvenser for feeder-ELTIF'en."
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20) Artikel 30 affattes séledes:

"Artikel 30

Seerlige krav vedrorende distribution og markedsforing af ELTIF'er til detailinvestorer

1. Andele eller kapitalandele i en ELTIF mé kun markedsfores til en detailinvestor, hvis der er
foretaget en egnethedsvurdering i overensstemmelse med artikel 25, stk. 2 i direktiv 2014/65/EU,
og der til den padgaldende detailinvestor er meddelt en erklering om egnethed i1 overensstemmelse

med artikel 25, stk. 6, andet og tredje afsnit, i naevnte direktiv.

Egnethedsvurderingen som omhandlet i forste afsnit foretages, uanset om kapitalandelene eller
andelene 1 ELTIF'er erhverves af detailinvestorer fra en ELTIF-forvalter eller en distributer eller via

det sekundaere marked, jf. artikel 19.

Der skal fra detailinvestoren indhentes udtrykkeligt samtykke, hvoraf det fremgar, at han eller hun

forstar risiciene ved at investere i en ELTIF, hvis alle folgende betingelser er opfyldt:

a)  egnethedsvurderingen er ikke afgivet 1 forbindelse med investeringsradgivning

b) ELTIF'en anses for ikke at vare egnet pd grundlag af den vurdering, der er foretaget i henhold

til forste afsnit, og
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c) detailinvestoren ensker at gennemfore transaktionen, selv om ELTIF'en anses for ikke at vere

egnet for den pageldende investor.

Distributeren eller, nar andele eller kapitalandele i en ELTIF markedsferes eller formidles direkte til
en detailinvestor, ELTIF-forvalteren, skal registrere kunden i sit kundekartotek, jf. artikel 25, stk. 5,
i direktiv 2014/65/EU.

2. Distributeren eller, ndr andele eller kapitalandele i en ELTIF markedsferes eller formidles
direkte til en detailinvestor, ELTIF-forvalteren skal klart og i skriftlig form angive, at investering pa
et samlet niveau, der overstiger 10 % af en detailinvestors portefelje af finansielle instrumenter i

ELTIF'er, kan udgere en uforholdsmessig risiko.

Safremt levetiden for en ELTIF, der tilbydes eller markedsfores til detailinvestorer, overstiger ti ar,
skal distributeren eller, nar andele eller kapitalandele i en ELTIF markedsferes eller formidles
direkte til en detailinvestor, ELTIF-forvalteren klart og i skriftlig form angive, at dette produkt
muligvis ikke er egnet for detailinvestorer, der ikke er i stand til at opretholde en sddan langsigtet og

illikvid forpligtelse.

Safremt ELTIF'ens regler eller vedtagter giver mulighed for matchning af andele eller
kapitalandele i ELTIF'en som fastsat i artikel 19, stk. 2a, skal distributeren eller, nér andele eller
kapitalandele 1 en ELTIF markedsfores eller formidles direkte til en detailinvestor, ELTIF-
forvalteren klart og 1 skriftlig form angive, at adgangen til en sddan matchningsmekanisme ikke
garanterer matchning eller giver detailinvestorerne ret til at udtreede af eller indlese deres andele

eller kapitalandele i den padgaeldende ELTIF.
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3. Stk. 1 og 2 finder ikke anvendelse, hvis detailinvestoren er et medlem af ledelsen,
portefoljeforvalter, direkter, ledende medarbejder, agent eller ansat hos forvalteren eller dennes

tilknyttede enheder og har tilstreekkelig viden om den pagaldende ELTIF.

(udgdr)

5. En feeder-ELTIF oplyser i al markedsferingsmateriale, at den fortsat investerer mindst 85 %

af sine aktiver 1 andele 1 en master-ELTIF'en.

6.  Reglerne eller vedtagterne for ELTIF'er, der markedsferes til detailinvestorer i den relevante
klasse af andele eller kapitalandele, skal fastsatte, at alle investorer behandles lige, og at ingen
individuelle investorer eller grupper af investorer inden for den eller de relevante klasser gives

fortrinsbehandling eller s@rlige ekonomiske fordele.

7. Den juridiske form af en ELTIF, der markedsferes til detailinvestorer, ma ikke fore til
yderligere ansvar for detailinvestoren eller kraeve nogen yderligere forpligtelser pd vegne af en

sddan investor ud over den oprindelige kapitalforpligtelse.

8. Detailinvestorer har mulighed for i tegningsperioden og i en periode pé to uger efter
undertegnelsen af forpligtelsen eller tegningsaftalen for andelene eller kapitalandelene 1 ELTIF'en at

ophave deres tegning og fa pengene tilbage uden bod.

9.  Forvalteren af en ELTIF, der markedsfores til detailinvestorer, skal indfere tilstraekkelige
procedurer og ordninger til behandling af detailinvestorers klager, som gor det muligt for
detailinvestorer at indgive klager pa det officielle sprog eller et af de officielle sprog i deres

medlemsstat."
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20a) Artikel 31, stk. 4, litra c¢), udgér.

20b) Artikel 34, stk. 2, affattes saledes:

"2.  ESMA's befojelser i overensstemmelse med direktiv 2011/61/EU udeves ogsd med hensyn til

nerverende forordning og i overensstemmelse med forordning (EU) 2018/1725."

21) Artikel 37, stk. 1, affattes siledes:

"1.  Senest den [ikrafttreedelsesdato + fem ar] pdbegynder Kommissionen en evaluering af denne

forordnings anvendelse. Evalueringen skal navnlig indebare en analyse af:

a) anvendelsen af artikel 18 og konsekvenserne af denne anvendelse for ELTIF'ers

indlesningspolitik og levetid

b) anvendelsen af bestemmelserne om godkendelse af ELTIF'er, jf. artikel 3-6

c) om bestemmelserne om ELTIF'ers centrale offentlige register, jf. artikel 3, ber ajourfores

d)  hvilke konsekvenser minimumstarsklen for investerbare aktiver, jf. artikel 13, stk. 1, har for

aktivdiversificeringen
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e) 1hvilket omfang ELTIF'er markedsferes i Unionen, herunder om FAIF'er omhandlet 1

artikel 3, stk. 2, i direktiv 2011/61/EU kan have interesse i at markedsfere ELTIF'er

f)  om listen over investerbare aktiver og investeringer, diversificeringsreglerne, reglerne om
portefoljesammensetning, koncentrationsreglerne og graenserne vedrorende lantagning af kontanter

ber ajourfores

g) om bestemmelserne vedrarende interessekonflikter, jf. artikel 12, ber ajourferes

h)  om gennemsigtighedskravene i kapitel IV er hensigtsmassige

i)  om bestemmelserne vedrerende markedsforing af andele eller kapitalandele i ELTIF'er, jf.
kapitel V, er hensigtsmassige og sikrer en effektiv beskyttelse af investorer, herunder

detailinvestorer."
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21a) Folgende indsattes som artikel 37a:

"Artikel 37a

Overgangsbestemmelser

ELTIF'er, der har faet meddelt tilladelse i henhold til denne forordning i den udgave, der fandt
anvendelse for den [datoen for denne @ndringsforordnings anvendelse], anses for at opfylde
kravene i denne forordning [indtil fem ar + a@ndringsforordningens anvendelsesdato]. ELTIF'er, der
har faet meddelt tilladelse i henhold til denne forordning i den udgave, der fandt anvendelse for den
[datoen for denne @ndringsforordnings anvendelse], og som ikke rejser yderligere kapital, anses for

at opfylde kravene i denne forordning."
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Artikel 2

Denne forordning traeder 1 kraft pd tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europceiske Unions

Tidende.

Den finder anvendelse fra den [ikrafttreedelse + 12 maneder].

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og geelder umiddelbart i hver medlemsstat.

Udferdigeti ..., den ...

Pa Europa-Parlamentets vegne

Formand

Pé Rédets vegne

Formand
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