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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR FORSLAGET
. Forslagets begrundelse og formal

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2015/760 af 29. april 2015 om europziske
langsigtede investeringsfonde ("ELTIF-forordningen™) er en europaisk ramme for alternative
investeringsfonde (AlF'er), der foretager langsigtede investeringer, herunder i sociale
infrastrukturprojekter og transportinfrastrukturprojektet, fast ejendom og SMV'er. ELTIF-
forordningen fastseetter ensartede regler for godkendelse, investeringspolitikker,
driftsbetingelser og markedsfering i tilknytning til ELTIF'er.

ELTIF-reguleringsrammen har til formal at lette institutionelle investorers og detailinvestorers
langsigtede investeringer i disse typer aktiver og give realgkonomien en alternativ
finansieringskilde, der ikke er en bank. En sadan langsigtet finansiering kan stgtte udviklingen
af Den Europeiske Unions gkonomi i retning af intelligent, beeredygtig og inklusiv vekst.

Siden offentliggerelsen af den farste handlingsplan for kapitalmarkedsunionen i 2015 er der
truffet en raekke foranstaltninger for at udvikle mere langsigtede finansieringskilder i EU?. Det
har imidlertid vist sig, at der er behov for yderligere politiske indgreb for at sikre, at flere
investeringer kanaliseres til virksomheder, der har behov for kapital, og til langsigtede
investeringsprojekter, navnlig i forbindelse med genopretningen efter covid-19-pandemien.

Denne revision har til formal at gge udbredelsen af ELTIFer i hele EU til gavn for den
europaeiske gkonomi og de europaiske investorer. Dette vil endvidere stgtte den fortsatte
udvikling af kapitalmarkedsunionen, som ogsa har til formal at lette EU-virksomheders
adgang til mere stabil, baeredygtig og diversificeret langsigtet finansiering.

Europa er ngdt til at fremme en mere intelligent, baeredygtig og inklusiv vekst, der skaber
arbejdspladser, og styrke sin globale konkurrenceevne. Denne prioritet blev yderligere
understottet ~af  Kommissionens  midtvejsevaluering  af  handlingsplanen  for
kapitalmarkedsunionen?, hvori det blev fastsldet, at EU har lidt under en kronisk mangel pa
langsigtet finansiering for SMV'er sammenlignet med andre store gkonomier. Endvidere
anerkendte Kommissionen i sin reviderede handlingsplan for kapitalmarkedsunionen?
udtrykkeligt behovet for yderligere at stgtte investeringsinstrumenter, der kanaliserer
finansiering  til langsigtede investeringsprojekter®. | handlingsplanen forpligtede
Kommissionen sig til at revidere den lovgivningsmaessige ramme for ELTIF'er®.

Europa-Kommissionen. Handlingsplan for etablering af en kapitalmarkedsunion Kilde:
https://ec.europa.eu/info/publications/2015-action-plan-building-capital-markets-union_en (tilgeengelig: 8. februar
2021). Det skal i den forbindelse bemeerkes, at handtering af klimakrisen og styring af energiomstillingen til en
lavemissionsgkonomi samt andre miljgmassige og sociale udfordringer kreever en lang tidshorisont og dermed
forbundne langsigtede investeringer. En vellykket gennemfarelse af disse investeringer i nye teknologier og
infrastrukturer kreever effektive reguleringsrammer og robuste og omkostningseffektive finansielle strukturer.

2 Europa-Kommissionen. COM(2017) 292 final. Kilde: https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/communication-
cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf (2. maj 2021).
3 Meddelelse fra Europa-Kommissionen. En kapitalmarkedsunion for mennesker og virksomheder — ny

handlingsplan. COM(2020) 590 final. 24. september 2020. Kilde: https://ec.europa.eu/info/law/better-
regulation/have-your-say/initiatives/12498-A-Capital-Markets-Union-for-people-and-businesses-new-action-plan
(8. februar 2021).

Handlingsplanen ser pa, hvordan mulige "e&ndringer af den lovgivningsmassige ramme og ggede incitamenter til at
anvende ELTIF-fondsstrukturen kunne fremme indfgrelsen af feelleseuropzeiske langsigtede investeringsfonde og i
sidste ende kanalisere flere midler, herunder fra detailinvestorer, over i EU's realgkonomi”. Ibid. s. 8.

Ibid., s. 8 (foranstaltning nr. 3).
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Denne foranstaltning om udvikling af ELTIF'er er ogsa i overensstemmelse med ambitionen i
den europeiske grenne pagt og mere specifikt i strategien for beeredygtig finansiering® om at
tage fat pa beeredygtighedsmal og mal om klimaneutralitet gennem bidrag fra alle gkonomiske
aktgrer, navnlig dem, der spiller en rolle i de langsigtede finansieringsstrategier. Dette initiativ
giver ogsa en mulighed for at sikre, at ELTIF'ernes investeringsstrategier og
rapporteringsaktiviteter er i overensstemmelse med EU's klima- og miljgmal’.,

Siden vedtagelsen af den oprindelige retlige ramme for ELTIF'er i april 2015 er der kun
blevet lanceret 57 ELTIFer (pr. oktober 2021) med et relativt beskedne nettoaktiver under
forvaltning (de samlede forvaltede aktiver anslas til ca. 2,4 mia. EUR i 2021). Sadanne
godkendte ELTIF'er har hjemsted i kun fire medlemsstater (Luxembourg, Frankrig, Italien og
Spanien), mens de gvrige medlemsstater ikke havde nogen indenlandske ELTIF'er.

ELTIF er stadig en relativt ny ramme, men de tilgengelige markedsdata viser, at markedet
ikke er vokset som forventet, navnlig i betragtning af Kommissionens mal om at fremme
langsigtet finansiering i Unionen.

Visse karakteristika ved ovennavnte beskrivelse af ELTIF-markedet (dvs. et lille antal fonde,
den beskedne stgrrelse af nettoaktiverne, fa jurisdiktioner, hvor ELTIF'er har hjemsted, en
portefgljesammensetning, der hovedsagelig er orienteret mod en bestemt kategori af
investeringsmuligheder) viser markedets koncentration, bade geografisk og med hensyn til
investeringstype.

| forhold til alternative investeringsfonde (AIF) har ELTIF-rammen visse fordele. For det
farste er der tale om et fuldt harmoniseret europeaeisk merke for finansielle produkter, som
giver mulighed for en EU-daekkende pasbaseret distribution til bade professionelle investorer
og detailinvestorer. Til sammenligning kan AlF'er i henhold til direktiv 2011/61/EU om
forvaltere af alternative investeringsfonde (FAIF-direktivet) kun markedsferes til
professionelle investorer, mens markedsfgring af AlF'er til detailinvestorer er underlagt
nationale regler. ELTIF-reglerne gar det i nogle tilfeelde ogsa muligt for ELTIF'er at modsta
markedsvolatilitet pa grund af deres lukkede karakter og langsigtede orientering og kan i visse
tilfelde indebere en gunstig national skattebehandling af ELTIF-investorer afhangigt af
geldende national skattelovgivning. ELTIF'er kan ogsa udgere en mere sikker vej for
investorer, der er interesserede i private equity-investeringer, idet de har en lavere risikoprofil
end rene private equity-fonde.

Evalueringen af, hvordan ELTIF'ers retlige ramme fungerer, og feedback fra interessenter
giver anledning til at konkludere, at fordelene ved ELTIF'er svaekkes af de restriktive
fondsregler og hindringer for detailinvestorers adgang, hvis kombinerede virkning reducerer
ELTIF'ers retlige rammes anvendelighed, effektivitet og tiltreekningskraft for forvaltere og
investorer. Disse begraensninger er hovedarsagen til ELTIF'ernes manglende evne til at

6 Europa-Kommissionens meddelelse om en strategi for finansiering af omstillingen til en baredygtig
gkonomi. COM(2021) 390 final.
7 I henhold til EU's regler om klassificering af baeredygtige aktiviteter (Europa-Parlamentets og Radets

forordning (EU) 2020/852 af 18. juni 2020 om fastleeggelse af en ramme til fremme af beaeredygtige
investeringer og om &ndring af forordning (EU) 2019/2088 (EUT L 198 af 22.6.2020)) og EU's
oplysningsramme for ikke-finansielle og finansielle selskaber (forslag til direktiv om @&ndring af
direktiv 2013/34/EU, direktiv 2004/109/EF, direktiv 2006/43/EF og forordning (EU) nr. 537/2014 for
sd vidt angér visse virksomheders baeredygtighedsrapportering fra visse virksomheder (COM(2021) 189
final af 21.4.2021); Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2019/2088 af 27. november 2019
om bearedygtighedsrelaterede oplysninger i sektoren for finansielle tjenesteydelser (EUT L 317 af
9.12.2019, s. 1).
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opskalere i betydeligt omfang og dermed opfylde deres fulde potentiale til at kanalisere
investeringer over i realgkonomien.

| den forbindelse er det hensigten med revisionen af ELTIF-reguleringsrammen at fremskynde
accepten af ELTIF'er og gere dem mere attraktive som en "go to"-fondsstruktur for
langsigtede investeringer. For at ggre denne ramme mere attraktiv vil det kommende forslag
medfgre malrettede andringer af fondsreglerne. Dette indebeerer navnlig en udvidelse af
omfanget af investerbare aktiver og investeringer, mulighed for mere fleksible fondsregler,
herunder fremme af fund-of-funds-strategier, og mindskelse af de uberettigede hindringer, der
forhindrer detailinvestorer i at fa adgang til ELTIFer, navnlig kravet om en oprindelig
investering pa 10000 EUR og kravet om en samlet terskel pd hgjst 10 % for de
detailinvestorer, hvis finansielle portefgljer er under 500 000 EUR.

Forslaget har desuden til formal at gere ELTIF-strukturen mere attraktiv ved at lempe
udvalgte fondsregler for ELTIF'er, der udelukkende distribueres til professionelle investorer.
Med revisionen af ELTIFers retlige ramme indfgres der ogsa en valgfri
likviditetsvinduesmekanisme, der skal give ELTIF-investorer og nye investorer ekstra
likviditet, uden at det er ngdvendigt at treekke pad ELTIF'ers kapital. Forslaget har ogsa til
formal at sikre passende garantier for investorbeskyttelsen.

. Sammenhang med de geeldende regler pad samme omrade

Kommissionen anerkendte i sin reviderede handlingsplan for kapitalmarkedsunionen
udtrykkeligt behovet for at stette investeringsinstrumenter, der kanaliserer finansiering til
langsigtede investeringsprojekter. | handlingsplanen forpligtede Kommissionen sig til at
revidere den retlige ramme for ELTIF'er.

ELTIF'ers retlige ramme er ogsa teet forbundet med FAIF-direktivet, da FAIF-direktivet udger
den retlige ramme for forvaltning og markedsfering af alternative investeringsfonde (AlF'er) i
Unionen. ELTIF'er er pr. definition EU-AIF'er, der forvaltes af forvaltere af alternative
investeringsfonde (FAIF'er), der har faet meddelt tilladelse i overensstemmelse med FAIF-
direktivet. Som falge heraf er de regler, der gelder for ELTIF-forvaltere, fastsat i og reguleret
af FAIF-direktivet. Set i lyset af de indbyrdes forbindelser mellem ELTIF-forordningen og
FAIF-rammen er det ogsa vigtigt at bemerke, at Kommissionen ud over denne ELTIF-
revision ogsa er ved at revidere FAIF-direktivet. Begge forslag blev vedtaget samme dag.

. Sammenhang med Unionens politik pd andre omrader

Revisionen af ELTIF-rammen har sterke forbindelser til kapitalmarkedsunionen, den
europeaeiske grenne pagt, den europaiske energiunion, det digitale indre marked og andre af
Unionens politiske initiativer.

2. RETSGRUNDLAG, NARHEDSPRINCIPPET oG
PROPORTIONALITETSPRINCIPPET
. Retsgrundlag

Artikel 114, stk. 1, i TEUF fungerer som retsgrundlag for en forordning, der skaber ensartede
bestemmelser med sigte pa det indre markeds funktion. Ved hjalp af forsigtighedsbaserede
produktregler sxttes der graenser for risiciene i tilknytning til investeringsfonde, der er
malrettet  langsigtede  aktiver. De regulerer ikke som sadan adgangen til
kapitalforvaltningsaktiviteter, men fastsatter, hvordan sadanne aktiviteter skal udfares,
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saledes at investorbeskyttelsen og den finansielle stabilitet sikres. De er medvirkende til at fa
det indre marked til at fungere korrekt.

For at nda malet om det indre markeds integritet vil den foreslaede lovgivningsmassige
foranstaltning skabe en ELTIF-reguleringsramme for at sikre, at sadanne fonde er underlagt
ensartede regler i hele EU, og at de kan identificeres som sadanne af investorer i hele EU.
Malet med den foreslaede forordning er at skabe et robust og samtidig fleksibelt st regler,
der er indrettet efter den langsigtede karakter af de investeringer, der er tale om. De foreslaede
regler bar ogsa sikre lige vilkar for forskellige forvaltere af langsigtede investeringsfonde.
Dette lovgivningsforslag harmoniserer derfor driftsbetingelserne for alle relevante akterer pa
investeringsfondsmarkedet til gavn for alle investorer og for et velfungerende indre marked
for finansielle tjenesteydelser.

Retsgrundlaget for revisionen af forordning (EU) 2015/760 er fastsat i artikel 37. Det
fastsaettes heri, at nar den i artikel 37, stk. 1, omhandlede evaluering af, hvordan ELTIF-
reguleringsrammen fungerer, er afsluttet og efter hgring af ESMA, skal Kommissionen
fremsende en rapport til Europa-Parlamentet og Radet med en vurdering af det bidrag, som
denne forordning og ELTIF'er yder til gennemfarelsen af kapitalmarkedsunionen og til
opndelsen af de formal, der er fastsat i ELTIF-forordningen. Rapporten skal, hvis det er
hensigtsmaessigt, ledsages af et lovgivningsforslag.

. Neerhedsprincippet

| overensstemmelse med ELTIF-forordningen anerkendes ELTIF'er udtrykkeligt som kanal til
stotte for og fuldferelse af kapitalmarkedsunionen ved at tilvejebringe en kilde til langsigtet
finansiering for realgkonomien, som er tilgengelig for detailinvestorer. Malene for ELTIF-
forordningen, nemlig at sikre ensartede krav til ELTIF'ers investeringer og driftsbetingelser,
samtidig med at der tages fuldt hensyn til ELTIF'ers sikkerhed og palidelighed for ELTIF'ers
forvaltere, investorer og forskellige interessenter, kan ikke i tilstraeekkelig grad opfyldes af
medlemsstaterne alene.

Som falge heraf kan malene for ELTIF-forordningen pa grund af deres omfang og virkninger
bedre nas pa EU-plan. Unionen har derfor ret til at vedtage foranstaltninger i
overensstemmelse med neerhedsprincippet. I overensstemmelse med
proportionalitetsprincippet, jf. artikel 5 i traktaten om Den Europaiske Union, gar ELTIF-
forordningen ikke videre, end hvad der er ngdvendigt for at na disse mal.

. Proportionalitetsprincippet

For sa vidt angar proportionalitetsprincippet skaber forslaget den rette balance mellem de
offentlige interesser, der er pa spil, og foranstaltningens omkostningseffektivitet. De
foreslaede regler har til formal at skabe et faelles produktmerke, som der er stor offentlig
interesse for, og som vil danne grundlag for et feelles, konkurrencedygtigt og
omkostningseffektivt marked for ELTIF'er i hele Unionen. De krav, der palegges de
forskellige bergrte parter, er blevet ngje afvejet. Hvor det er muligt, er kravene blevet
udformet som minimumsstandarder, og lovgivningsmaessige krav er blevet skreeddersyet til at
undga ungdig forstyrrelse af eksisterende forretningsmodeller. | den foreslaede forordning
kombineres navnlig parametre, der er egnede til langsigtede investeringer og specifikke
investorgrupper, idet der tages fuldt ud hensyn til sikkerheds- og tillidsaspekter i forbindelse
med enhver udpegelse af ELTIF'er.

Forslaget gar derfor ikke videre, end hvad der er ngdvendigt for at opna en felles retlig
ramme for ELTIF'er. Men det adresserer samtidig de lovgivningsmassige spergsmal, der vil
pavirke merkets palidelighed.
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. Valg af retsakt

Det foreliggende forslag er en &ndring af den eksisterende EU-forordning. En forordning
anses for at veere det mest hensigtsmaessige retlige instrument til at indfere ensartede krav, der
bl.a. vedrgrer omfanget af investerbare aktiver, portefgljesammensatningen,
diversificeringsregler, indlgsningspolitik samt regler om godkendelse af de fonde, der har til
hensigt at foretage langsigtede investeringer. Formalet med disse produktregler er at sikre, at
ELTIF'erne kommer til at fungere pa en mere effektiv made.

3. RESULTATER AF EFTERFOLGENDE EVALUERINGER, HORINGER AF
INTERESSEREDE PARTER OG KONSEKVENSANALYSER
. Efterfglgende evalueringer/kvalitetskontrol af gaeldende lovgivning

Pr. oktober 2021 havde kun 57 ELTIF'er faet meddelt tilladelse. Det er derfor vigtigt, at
ELTIF-revisionen adresserer de problemer, som interessenterne har peget pa, for at tilskynde
til starre markedsudbredelse af disse fonde.

ELTIF-markedets nuvarende beskedne niveau viser ogsa, at der er et betydeligt uudnyttet
potentiale i den retlige ramme med hensyn til effektivt at bidrage til realskonomien og
udviklingen af kapitalmarkedsunionen.

Yderligere oplysninger om de problemer, der identificeres i forslaget, findes i den
konsekvensanalyse af ELTIF-rammens funktion, som er vedlagt dette forslag.

. Hgringer af interesserede parter

| juni 2020 offentliggjorde Forummet pa Hgjt Plan om Kapitalmarkedsunionen sin endelige
rapport® med 17 henstillinger om fjernelse af hindringer p& EU's kapitalmarkeder, herunder en
henstilling om revision af ELTIF-forordningen. Ifglge rapporten kan en revision af ELTIF-
reguleringsrammen med malrettede e&ndringer fremskynde udbredelsen blandt investorer med
en langsigtet investeringshorisont og @ge streammen af langsigtet finansiering til
realgkonomien®.

For at forsta hovedarsagerne til den langsomme udbredelse af ELTIF'er i hele Unionen og
indsamle forslag fra interessenter til en forbedret funktion af ELTIF-reguleringsrammen
indsamlede og analyserede Kommissionen tilgaengelig dokumentation fra en offentlig hgring,
bilaterale kontakter til en bred vifte af interessenter, indhentet feedback og en gennemgang af
forskningsdokumenter fra branchen. Der indkom der 54 formelle svar til den offentlige haring
om ELTIF.

Endvidere har konsekvensanalysen indarbejdet og taget hensyn til feedback fra forskellige
interessentgrupper, herunder fondsforvaltere, investorrepraesentanter, nationale kompetente
myndigheder og den brede offentlighed (herunder borgerne).

Pa grundlag af haringer i branchen synes fondsforvalterne generelt at vere enige om (der er
mindre forskelle afhangigt af specialisering, hjemstedets jurisdiktion og den specifikke
investeringsstrategi, der forfalges), at ELTIF'ernes vigtigste mangler ligger i det begrensede
omfang af investerbare aktiver og investeringer samt de handgribelige hindringer, som
investorerne star over for med hensyn til at fa adgang til ELTIF'er.

8 Endelig rapport fra Forummet pd Hgjt Plan om Kapitalmarkedsunionen — En ny vision for Europas

kapitalmarkeder. 10. juni 2020. Kilde: https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en
(8. februar 2021).
o Ibid. s. 12.
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Der er blandt de nationale kompetente myndigheder bred enighed om de centrale emner, der
skal revideres (dvs. investerbare aktiver, numeriske teerskler, bestemmelser om
interessekonflikter osv.). Denne enighed afspejles i Den Europeiske Verdipapir- og
Markedstilsynsmyndigheds (ESMA's) tekniske radgivning, som ligger meget tet op ad
politikforslagene i konsekvensanalysen. De nationale kompetente myndigheder har indtil
videre generelt stgttet malet om at sikre overensstemmelse mellem rammerne ved at fjerne
huller, overlapninger og uoverensstemmelser.

Udvalgte repraesentanter for investorer (f.eks. representanter for detailinvestorer,
repraesentanter for institutionelle investorer, der agerer pa omradet for realaktiver, og
repraesentanter for forsikrings- og pensionsfondssammenslutninger) har slaet til lyd for
lignende malrettede forbedringer af ELTIF-rammen.

Der blev modtaget flere svar pa den abne offentlige hgring uden om de formelle kanaler, og
nogle bemarkninger blev modtaget efter fristens udlgb. Flere af disse bemarkninger (eller
efterfalgende haringer) blev fremsat af repraesentanter for ELTIF-forvaltere.

Yderligere oplysninger om hgringen af interessenter findes i bilag 2 i den konsekvensanalyse
af ELTIF-rammens funktion, som er vedlagt dette forslag.

. Indhentning og brug af ekspertbistand

Den abne offentlige hgring om ELTIF-revisionen gav alle interessenter (offentligheden,
medlemsstaterne, ESMA, de kompetente nationale myndigheder, finansielle institutter,
kapitalforvaltere, investorer osv.) mulighed for at give deres mening til kende om risici og
muligheder i forbindelse med revisionen af ELTIF-rammen og behovet for handling. Der
fremkom ogsa en reekke mulige lgsninger pa de spgrgsmal, som interessenterne havde rejst.

Denne konsekvensanalyse er primert baseret pa hgringer af interessenter og yderligere
skrivebordsundersggelser foretaget af Kommissionen. | overensstemmelse med de generelle
principper i retningslinjerne for bedre regulering om behovet for evidensbaserede
konsekvensanalyser indsamlede Kommissionen dokumentation fra flere kilder.

Ud over ovennavnte kilder har Kommissionen gennemfart en rekke heringer af: i)
ekspertgruppen under Det Europeaiske Verdipapirudvalg (EGESC) den 27. november 2020
og den 19. juli 2021, ii) ESMA's staende udvalg om portefaljeforvaltning sidelgbende med
fortsat samarbejde med de kompetente nationale myndigheder, iii) interessentkollokviet om
europaeiske langsigtede investeringsfonde (ELTIF'er) med titlen "ELTIF — Challenges and
Opportunities in 2020", der blev afholdt den 4. februar 2020, iv) en ELTIF-workshop afholdt
af den franske kapitalforvaltningssammenslutning den 7. december 2020, v) en ELTIF-
workshop afholdt af Alternative Investment Management Association den 2. februar 2021 om
de reguleringsmaessige erfaringer med driften af amerikanske "business development
corporations™” (BDC'er) og deres lighed med ELTIF'er og vi) en ELTIF-workshop afholdt af
Europelnvest med reprasentanter for private equity-branchen den 27. maj 2021.

. Konsekvensanalyse

Udkastet til konsekvensanalysen blev forelagt for Udvalget for Forskriftskontrol den 11. juni
2021. Heringen af Udvalget for Forskriftskontrol fandt sted den 7. juli 2021. Pa grundlag af
de supplerende oplysninger, der blev fremlagt forud for hgringen, afgav Udvalget for
Forskriftskontrol en positiv udtalelse med forbehold af henstillinger om bedre definition og
analyse af lgsningerne og udferelse af yderligere analyser af dataene samt teettere
overvagning. For at imgdekomme udvalgets bemarkninger indarbejdede Kommissionen
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yderligere oplysninger og analyser i konsekvensanalysen, herunder om den nylige udbredelse
af ELTIF'er.

Resuméet af konsekvensanalysen og Udvalget for Forskriftskontrols positive udtalelse er
vedlagt dette forslag.

. Malrettet regulering og forenkling

Initiativet har til dels til formal at mindske ELTIF-forvalteres og ELTIFers
reguleringsmaessige omkostninger i forbindelse med restriktive fondsregler, og fjerne de
hindringer, som investorerne stgder pa, nar de vil have adgang til ELTIF'er.

Samlet set forventes de foreslaede @ndringer af ELTIF-forordningen at medfere yderligere
fleksibilitet og lette byrden for fondsforvaltere, der leverer produkter, der er tilpasset de
professionelle kunders behov. Samtidig vil fjernelsen af de hindringer, som investorerne
stgder pa, nar de vil have adgang til ELTIF'er (samtidig med at den nuverende beskyttelse for
investorer opretholdes), reducere de administrative byrder og gegre ELTIF'er mere attraktive
for bade kapitalforvaltere og investorer.

Flere faktorer ger det imidlertid vanskeligt at foretage en preecis kvantificering af, hvor meget
de foretrukne lgsninger vil reducere de reguleringsmaessige omkostninger. Som felge af
ELTIF-universets begraensede starrelse og den fortrolige karakter af data om fondsrelaterede
omkostninger vil Kommissionen veare ngdt til at foretage en reekke antagelser og ekstrapolere
de foreslaede foranstaltningers mulige virkninger for omkostningsbesparelserne ved at basere
sig pa en raekke kvantitative og kvalitative vurderinger af de foreslaede foranstaltninger.

Desuden er ELTIF'en en frivillig ramme. Kapitalforvaltere er ikke forpligtet til at veelge
ELTIF som fondsstruktur. | stedet kan kapitalforvaltere vealge at deltage i oprettelsen af en
ELTIF. De kan frit oprette fonden som en standard-AlF i henhold til FAIF-direktivet eller en
hvilken som helst alternativ national fondsstruktur, eller de kan strukturere deres langsigtede
investeringer ved hjelp af andre midler (f.eks. private equity-investeringer). Som falge af
disse substitutions- og distributionsmaessige virkninger vil det vere vanskeligt pa en
autoritativ made at underbygge eventuelle potentielle eller implicitte omkostningsbesparelser
ved de foretrukne lgsninger med tilstraekkelig robusthed.

Endelig har Kommissionen i den abne offentlige haring udtrykkeligt spurgt interessenterne
om omkostninger og byrder i forbindelse med visse bestemmelser og krav i ELTIF'ers retlige
ramme. Pa trods af forskellige forsgg pa at indsamle numeriske oplysninger om
omkostningerne og omkostningsbesparelserne ved visse politikvalg blev der imidlertid kun
modtaget fa oplysninger. Dette kan delvis forklares med de iboende begransninger i
ELTIF'ers retlige ramme, der er navnt ovenfor (begraenset fondsstikprave, sektorens
uigennemsigtighed, fortrolighedsbegraensninger og ELTIF-rammens frivillige karakter). Dette
tyder imidlertid implicit pa, at omkostningerne ved overholdelse af ELTIF-reglerne er mindre
belastende for de relevante interessenter end deres restriktive karakter.

. Grundlaeggende rettigheder

ELTIF-forordningen anerkender de grundlaeggende rettigheder og respekterer principperne i
Den Europeiske Unions charter om grundleggende rettigheder. ELTIF-rammen vil blive
anvendt i overensstemmelse med disse rettigheder og principper, og de malrettede &ndringer
af ELTIF-forordningen vil ikke have nogen konsekvenser eller negative virkninger for
udgvelsen af grundleeggende rettigheder.

4. VIRKNINGER FOR BUDGETTET
Forslaget har ingen budgetmaessige virkninger for Kommissionen.
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5. ANDRE FORHOLD
. Neermere redegerelse for de enkelte bestemmelser i forslaget

| artikel 1, stk. 2, gentages formalet med ELTIF'ens retlige ramme, som er at rejse og
kanalisere kapital til langsigtede projekter. Denne rammes overholdelse af Unionens mal om
intelligent, baeredygtig og inklusiv vakst forbliver intakt. Den foreslaede nye ordlyd i artikel
1, stk. 2, indeholder imidlertid ikke lengere en henvisning til europaiske langsigtede
projekter, idet man @nsker at styrke det udvidede omfang af investerbare aktiver, som ikke
ngdvendigvis behgver at befinde sig i Unionen. Eftersom ELTIF-rammen udtrykkeligt
tillader, at investerbare aktiver og investeringer befinder sig i tredjelande pa de betingelser,
der er fastsat i ELTIF-forordningen, er det vigtigt at sikre, at ELTIF'ers investeringsstrategier
kan forfalge et globalt investeringsmandat. Denne pracisering vil ogsa sikre starre klarhed og
retssikkerhed med hensyn til ELTIF'ers fleksibilitet i forbindelse med den geografiske
fordeling af investeringer. Sadanne "tematiske" fordelingsstrategier kan omfatte investeringer
i miljgbevarelses- eller baredygtighedsprojekter i tredjelande, forsknings- og
udviklingsfaciliteter eller energiinfrastruktur, som har potentiale til at gavne ELTIF-
investorerne og den langsigtede vaekst i EU og bidrager til ELTIF-malsatningerne.

Artikel 2, nr. 6), indeholder en definition af "realaktiv", som er blevet revideret, saledes at der
menes aktiver, der har en indre vardi som felge af deres substans og egenskaber. Formalet
med denne revision er at udvide omfanget af de investeringsstrategier for realaktiver, som
ELTIF-forvaltere kan forfglge. Sadanne realaktiver kan, men behgver ikke ngdvendigvis,
tilvejebringe cash flow eller investeringsafkast; det kan f.eks. dreje sig om social infrastruktur
eller kommunikations-, miljg-, energi- eller transportinfrastruktur savel som uddannelses-,
sundheds-, velfeerdsstgttende eller industrielle faciliteter eller anleeg. Denne forenklede
definition af "realaktiver" sikrer ogsa, at det udvidede omfang af aktiver kan omfatte aktiver,
der ikke let kan kvantificeres, f.eks. de aktiver, der er baseret pa en vurderingsmodel med
diskonteret cash flow eller pa en vurderingsmodel, der bygger pa sammenligning. Desuden
indeberer den bredere definition af "realaktiver”, at sddanne aktiver omfatter infrastruktur,
intellektuel ejendom, skibe, udstyr, maskiner, luftfartgjer eller rullende materiel samt fast
ejendom, herunder rettigheder, der er knyttet til eller forbundet med faste aktiver, f.eks. vand-,
skov- og mineralrettigheder. Det udvidede anvendelsesomrade for definitionen af
"realaktiver" omfatter ogsa investeringer i erhvervsejendomme, uddannelses-, radgivnings-,
forsknings-, sports- eller udviklingsfaciliteter eller boliger, f.eks. &ldreboliger eller socialt
boligbyggeri. Infrastrukturprojekters stagrrelse kan kraeve, at store maengder kapital forbliver
investeret i lang tid. Sadanne infrastrukturprojekter kan omfatte offentlig
bygningsinfrastruktur, f.eks. skoler, hospitaler eller faengsler, social infrastruktur, f.eks.
sociale boliger, transportinfrastruktur, f.eks. veje, massetransitsystemer og lufthavne,
energiinfrastruktur, f.eks. energinet, projekter vedrgrende tilpasning til og afbedning af
klimagndringer, kraftvaerker og rerledninger, vandforvaltningsinfrastruktur, f.eks.
vandforsyningssystemer, kloakker og kunstvandingssystemer, kommunikationsinfrastruktur,
f.eks.  netverk, og affaldsforvaltningsinfrastruktur,  f.eks.  genvindings- og
indsamlingssystemer.

Artikel 2, nr. 14a), indeholder en definition af simpel, transparent og standardiseret
securitisering ved at krydshenvise til artikel 2, nr. 1), i 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.

Artikel 3, stk. 3, i ELTIF-forordningen revideres for at sikre, at oplysningerne om, hvilke
godkendelser der er givet eller trukket tilbage, og eventuelle @ndringer af oplysningerne om
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ELTIF'er meddeles ESMA af de kompetente myndigheder manedligt og ikke kvartalsvis.
Desuden specificerer artikel 3, stk. 3, andet afsnit, en mere detaljeret sammensetning af det
offentlige register over ELTIF'er, som bgr omfatte yderligere datafelter ud over navnene pa
ELTIF'er, der har faet meddelt tilladelse, ELTIF-forvaltere og ELTIF'ernes kompetente
myndigheder. Formalet med dette elektroniske centrale ELTIF-register er at sikre en bedre
synlighed af hele ELTIF'ens investeringsunivers og give investorer, navnlig detailinvestorer,
mulighed for at indhente og evaluere relevante oplysninger om de investeringsmuligheder, der
er til radighed i disse investorers medlemsstat.

Artikel 5, stk. 1 og 3, i ELTIF-forordningen fastsatter nogle fa andringer, der letter
godkendelsen af ELTIF'en og stremliner adskillelsen af de bestemmelser, der vedrarer
ELTIF'ens og AlF-forvalterens (FAIF'ens) godkendelse. Navnlig @&ndres artikel 5, stk. 3, i
ELTIF-forordningen for at preecisere, at den nationale kompetente myndighed, der er
ansvarlig for at meddele ELTIF'en tilladelse, er eneansvarlig for godkendelsen af en ELTIF
og ikke er involveret i den supplerende godkendelse af EU-FAIF'en. Desuden er det blevet
preciseret, at en godkendelsen af en ELTIF ikke bgr veere underlagt et krav om, at ELTIF'en
skal forvaltes af en FAIF, der har sit vedteegtsmassige hjemsted i ELTIF'ens hjemland, eller
at FAIF'en har eller delegerer aktiviteter i ELTIF'ens hjemland.

Artikel 10, stk. 1, i ELTIF-forordningen @ndres pa flere punkter. For det forste andres
artikel 10, stk.1, litraa), nr. iii), for at sikre, at ELTIFer kan foretage
minoritetssaminvesteringer i investeringsmuligheder, som kunne tiltreekke mere beskedne
initiativtagere til investeringsprojekter, i stedet for at skulle investere via eller i
"majoritetsejede” datterselskaber. Litra d) andres for at fremme muligheden for, at ELTIF'er
forfalger fund-of-funds-investeringsstrategier og investerer i EU-AIF'er — ud over ELTIFer,
EuVECA'er og EuSEF'er — der forvaltes af EU-FAIF'er, forudsat at disse ELTIF'er,
EuVECA'er, EuSEF'er, investeringsinstitutter og EU-AIF'er foretager investerbare
investeringer. Denne gennemsigtighedsmetode bgr sikre forsigtighed i fund-of-funds-
strategier, mens aktiverne i de respektive ELTIF'er og andre kollektive investeringsinstitutter
skal kombineres med henblik pa de granser, der er fastsat i artikel 13 og artikel 16, stk. 1.

ELTIF-forordningens artikel 10, stk. 1, litra ), tillader investeringer i realaktiver og sikrer, at
sadanne ELTIF-investeringer ikke udelukkende er begranset til former for ejerskab via
direkte besiddelse eller indirekte besiddelse gennem en kvalificeret portefaljevirksomhed af
individuelle realaktiver. 1 henhold til de reviderede bestemmelser kan ELTIF'er investere i
realaktiver, hvis minimumsinvesteringsveerdien af sadanne aktiver er mindst 1 000 000 EUR,
og det kraeves ikke lengere, at realaktiver ejes direkte eller via "indirekte besiddelse gennem
en kvalificeret portefgljevirksomhed". Denne e&ndring vil gere det muligt at dekke en bred
vifte af potentielle strategier for realaktivinvesteringer. En sa@nkning af taersklen vil ogsa
bidrage til ELTIF-forvalteres fleksibilitet, da det er normal markedspraksis, at individuelle
realaktiver i en stor portefglje har en vardi pa langt under 10 000 000 EUR. Portefgljer, der
har veeret operationelle i nogen tid, ville ellers blive serligt pavirket, da verdien af visse
aktiver pa omradet for vedvarende energi (som f.eks. solpaneler eller vindmgllevinger)
normalt falder i lgbet af deres levetid. En senkning af minimumsverdien af individuelle
realaktiver har ogsa til formal at sikre, at kapitalforvaltere far adgang til store portefaljer
uanset veerdien af de individuelle realaktiver, der udger disse store portefgljer, og at en
portefalje er mere diversificeret og derfor har faerre risici.

Artikel 10, stk.1, litraf), er blevet @ndret for at praecisere omfanget af investerbare
securitiseringer, som omfatter securitiseringer i fire kategorier: boliglan, der er sikret ved et
eller flere panter i fast ejendom til beboelse (dvs. verdipapir med sikkerhed i
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beboelsesejendomme), erhvervslan, der er sikret ved et eller flere panter i
erhvervsejendomme, virksomhedslan (herunder lan til sma og mellemstore virksomheder) og
tilgodehavender fra salg eller andre underliggende eksponeringer, som det
eksponeringsleverende institut anser for at udgare en seerskilt aktivtype, forudsat at udbyttet
fra securitiseringen af disse tilgodehavender fra salg eller andre underliggende eksponeringer
anvendes til finansiering eller refinansiering af langsigtede investeringer. Disse bestemmelser
vil gare det muligt at udvide starrelsen og omfanget af investerbare aktiver for ELTIF'er og
dermed gere ELTIF-reguleringsrammen mere attraktiv for kapitalforvaltere og investorer.

Artikel 11, stk. 1, &ndres for at stremline begrebet "kvalificeret portefaljevirksomhed".
Artikel 11, stk. 1, litrab), endres ogsa, saledes at taersklen for markedskapitalisering for
noterede kvalificerede portefaljevirksomheder haeves fra 500 mio. EUR til 1 mia. EUR, og det
sikres, at teersklen for markedskapitalisering udelukkende anvendes pa tidspunktet for den
oprindelige investering.

Artikel 12 @ndres i to henseender. For det forste omfatter bestemmelserne om
interessekonflikter i stk. 1 henvisninger til EU-AIF'er, der kan forvaltes af ELTIF-forvalteren.
Stk. 2 har til gengeeld udtrykkeligt til formal at sikre, at ELTIF-forvaltere og deres tilknyttede
enheder, der tilhgrer samme koncern, og deres personale kan investere i den pageldende
ELTIF og i det samme aktiv. Sadanne saminvesteringer kan vere en ngdvendig del af de
saminvesteringsstrategier, der forfglges af AlF-forvaltere, og kan i nogle tilfeelde udgere en
standardpraksis i branchen. Artikel 12, stk. 2, tillader kun saminvesteringer foretaget af
forvalteren og dennes tilknyttede enheder, der tilhgrer samme koncern som den pageeldende
ELTIF-forvalter, og deres personale, i det omfang ELTIF-forvalteren har indfgrt
organisatoriske og administrative ordninger med henblik pa at pavise, forhindre, styre og
overvage interessekonflikter, og forudsat at sadanne interessekonflikter offentligggres pa
passende vis. Disse yderligere krav har til formal at sikre ngdvendige garantier for
investorbeskyttelse og markedsintegritet.

| gjeblikket fastsettes det i artikel 13, at minimumsteersklen for investerbare aktiver og
investeringer skal veaere 70%. Endvidere indeholder artikel 13 krav vedrgrende
portefgljesammensatning og diversificering. ELTIF-diversificeringskravene er meget
detaljerede, og der er indfart et standardinvesteringskrav pa 10 % for investeringer i lan, for et
enkelt realaktiv og for andre investeringsfonde. For at gere ELTIF'er mere attraktive for
kapitalforvaltere seenker &ndringen af artikel 13, stk. 1, teersklen for ELTIF'ers investerbare
aktiver til 60 %. En saenkning af denne teerskel vil forbedre likviditetsprofilen for ELTIF'ers
underliggende portefaljer og fremme kapitalforvalternes fleksibilitet i forbindelse med
gennemfgrelsen af deres investeringsstrategier.

Artikel 13, stk. 2, litra a)-c), gger detail-ELTIF'ers maksimale eksponering mod instrumenter
udstedt af eller 1an ydet til en enkelt kvalificeret portefaljevirksomhed til 20 %. Desuden er
der ogsa blevet fastsat en teerskel pa 20 % for de ELTIFer, der kan markedsfgres til
detailinvestorer med henblik pa investeringer i en enkelt ELTIF, EUVECA, EuSEF eller EU-
AIF, der forvaltes af en EU-FAIF, som er investerbare i henhold til artikel 10, stk. 1, i ELTIF-
forordningen. For de aktiver, der er omhandlet i artikel 9, stk. 1, litra b), og som er udstedt af
et enkelt organ, er tersklen blevet fordoblet til 10 %.

For at tage hgjde for kalibreringen af detail-ELTIF'ers eksponeringer mod simple,
transparente og standardiserede securitiseringer fastsattes det i et nyt stk. 3a, at den samlede
veerdi af simple, transparente og standardiserede securitiseringer ikke ma overstige 20 % af
vaerdien af ELTIF'ens kapital. Den samlede risikoeksponering for en modpart til en ELTIF
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stammende fra OTC-derivattransaktioner, genkebsaftaler eller omvendte genkgbsaftaler bar
hgjst udgere 10 % af veerdien af ELTIF'ens kapital. Artikel 13, stk. 5, udgar pa grund af de
ggede eksponeringsgreenser for detail-ELTIF'er. Det er vigtigt at bemarke, at et nyt stk. 8 i
artikel 13 preeciserer, at de investeringsteerskler, der er fastsat i stk. 2-4, ikke finder
anvendelse, nar ELTIF'er kun markedsfares til professionelle investorer.

| artikel 15, stk. 1, preeciseres det, at en ELTIF hgjst ma erhverve 30 % af andelene eller
kapitalandelene i en enkelt ELTIF, EUVECA, EUSEF eller i en EU-AIF, der forvaltes af en
EU-FAIF, som er investerbare i henhold til artikel 10, stk. 1, litra d). I stk. 2 preeciseres det, at
koncentrationsgreenserne ikke finder anvendelse, nar ELTIF'er kun markedsferes til
professionelle investorer.

Artikel 16 har til formal at gere det muligt for ELTIFer, der kan markedsfares til
detailinvestorer, at @ge deres lan af kontanter op til 50 % af ELTIF-tersklen. Derimod vil de
ELTIF'er, der udelukkende markedsfares til professionelle investorer, kunne geare op til
100 % af veerdien af ELTIF'ens kapital. Forslaget har ogsa til formal at skabe yderligere
fleksibilitet i de valutarelaterede regler og udvide ELTIF'ers mulighed for at indga kontrakter
i en anden valuta end basisvalutaen, hvis sadanne valutaeksponeringer er blevet afdakket,
eller hvis det pa anden made kan pavises, at lantagning i en anden valuta ikke udsetter
ELTIF'en for vaesentlige valutarisici. Kravet om en belastning pa 30 % i artikel 16, stk. 1, litra
e), udgar, og det preciseres, at belastningen af aktiver er tilladt, hvis det er med henblik pa at
gennemfare lantagningsstrategien. Et nyt stk. 1a i artikel 16 indfarer en pracisering af, at de
laneaftaler, der fuldt ud er deekket af investorernes kapitalbindinger, ikke vil blive betragtet
som lantagning. Denne bestemmelse vil give kapitalforvaltere yderligere fleksibilitet med
hensyn til at anvende gearing. For at sikre bedre garantier for investorbeskyttelse kraever det
reviderede stk. 2 i artikel 16, at ELTIF-forvaltere fremlaegger en detaljeret beskrivelse af
ELTIFens lantagningsstrategi og lanegraenser. Dette krav har ogsa til formal at forpligte
ELTIF-forvaltere til at redegere for, hvordan lantagningen preecist vil bidrage til
gennemfarelsen af ELTIF-strategien og afbgde risici i forbindelse med lantagning, valuta og
varighed.

De indlgsningsrelaterede regler i artikel 18, stk. 7, &ndres for at give ESMA mulighed for at
udarbejde udkast til reguleringsmassige tekniske standarder, som yderligere preciserer
betingelserne for indlgsning under begrensede omstendigheder i stk. 2. Sadanne indlgsninger
kan omfatte tilfeelde, hvor de minimumsoplysninger, der skal gives til de kompetente
myndigheder, og indlgsningskriterierne og procentdelen for indlgsning vil gare det muligt for
ELTIF'er at tilvejebringe begraensede indlgsninger baseret pa ELTIF'ens forventede cash flow
og forpligtelser. Desuden vil ESMA skulle udarbejde udkast til reguleringsmassige tekniske
standarder, der preeciserer, hvilke oplysninger ELTIF'er skal give investorerne.

Artikel 19 vil abne mulighed for, men ikke kraeve, at ELTIF-forvalterne inkluderer en valgfri
likviditetsvinduesmekanisme i ELTIF'ens regler eller vedteegter. Denne likviditetsmekanisme
for det sekundzre marked har til formal inden udlgbet af ELTIF'ens levetid at yde fuld eller
delvis matchning af anmodninger om overdragelse af andele eller kapitalandele i ELTIF'en fra
ELTIF-investorer, der treekker sig ud af deres investeringer, med tegningsanmodninger fra
nye investorer. Der kan foretages matchning af anmodninger om overdragelse og tegning,
forudsat at flere kumulative betingelser er opfyldt. ELTIF-forvalteren skal navnlig have en
fastlagt politik for en sadan valgfri likviditetsmekanisme og i denne politik specificere
falgende oplysninger: overdragelsesprocessen for bade investorer, der treekker sig ud af deres
investeringer, og nye investorer, fondsforvalterens eller fondsadministratorens roller, det
relevante tidsvindue, udfarelsesprisen, betingelserne for pro rata-fordeling, oplysningskravene
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og de gaeldende gebyrer, omkostninger og afgifter. Det er afggrende, at en sadan valgfri
likviditetsmekanisme sikrer en retferdig behandling af investorerne og giver ELTIF-
forvalteren tilstraekkelig mulighed for at overvage ELTIF'ens likviditetsrisiko.

Artikel 21, stk. 1, eendrer bestemmelserne om afhandelse af ELTIF-aktiver ved at kraeve, at
ELTIF-forvalteren underretter den kompetente nationale myndighed om en korrekt
afhendelse af aktiverne med henblik pa indlgsninger til investorer. En separat anmodning fra
ELTIF'ens kompetente myndighed vil udlgse en forpligtelse for ELTIF'en til at foreleegge den
kompetente myndighed en specificeret plan for korrekt afhaendelse af aktiverne.

| henhold til artikel 26 skal en ELTIF-forvalter, hvis andele eller kapitalandele agtes
markedsfort til detailinvestorer, i hver af de medlemsstater, hvor ELTIF'er markedsfares,
oprette faciliteter for tegning, udbetaling til ejere af andele eller kapitalandele, tilbagekab eller
indlgsning af andele eller kapitalandele samt tilradighedsstillelse af de oplysninger, som
ELTIFen og dens forvalter er forpligtet til at tilvejebringe. Disse bestemmelser om
investorfaciliteter udgar for at lette markedsferingen af ELTIFer, navnlig
greenseoverskridende markedsfering, pa en made, der er i overensstemmelse med geeldende
EU-ret. Fjernelsen af artikel 26 har ogsa til formal at sikre, at ELTIF'er kan markedsferes
uden at underlaegge ELTIF-forvaltere kravet om at oprette "faciliteter”, som til tider fortolkes
saledes, at det indebaerer fysiske faciliteter eller separate IT-relaterede, personalerelaterede
eller administrative ordninger eller krav.

Artikel 28, stk. 1, har til formal at fjerne den delvise gentagelse af egnethedsvurderingen, der
er omhandlet i ELTIF-forordningen og i direktivet om markeder for finansielle instrumenter
(MiFID 11). Med henblik herpa krydshenviser artikel 28, stk. 1, og artikel 30, stk. 1, til
ELTIF-forvalteres og distributgrers forpligtelse til, ndr de udbyder eller markedsfarer
ELTIF'er direkte, at foretage egnethedsvurdering i overensstemmelse med MIFID II-
bestemmelserne. Denne tilpasning af ELTIF-egnethedstesten i MiFID 11 er vigtig i forbindelse
med den foreslaede fjernelse af artikel 30, stk. 3, farste afsnit, som indeholder kravet om
oprindelige investeringer pa 10 000 EUR og en samlede taerskel pa 10 % for detailinvestorers
finansielle portefaljer. Formalet med forslaget er at fjerne disse krav, dvs.
minimumsinvesteringen pa 10 000 EUR (“adgangsbillet") og eksponeringstarsklen pa 10 %
for detailinvestorer, hvis finansielle portefaljer er mindre end 500 000 EUR. Dette skyldes, at
sadanne krav udger uberettigede hindringer, der forhindrer detailinvestorer i at fa adgang til
ELTIFer, og at sadanne taerskler i de fleste tilfelde har vist sig at vere byrdefulde,
afskraekkende og ineffektive.

Artikel 30, stk. 4, har til formal at preecisere anvendelsen af princippet om ligebehandling,
saledes som det anvendes inden for den eller de relevante ELTIF-kategorier. Artikel 30,
stk. 6, har til formal at sikre, at fortrydelsesfristen pa to uger udelukkende finder anvendelse
pa detailinvestorer og kun geelder i 2 uger efter forpligtelsens eller tegningsaftalens
ikrafttredelsesdato.

Artikel 37, stk. 1, @ndres for at udvide betingelserne for den nye evaluering for ELTIF-
reguleringsrammen. En sadan evaluering kunne pabegyndes, senest 5 ar efter at ELTIF-
forordningen er tradt i kraft, og bgr omfatte et mere omfattende sat fondsregler end dem, der
oprindeligt blev fastsat i artikel 37. Der vil blive foretaget en omfattende evaluering af,
hvordan denne forordning fungerer, 5 ar efter dens anvendelsesdato. Anvendelsesomradet for
den reviderede klausul om evaluering udvides til at omfatte forvaltningen og anvendelsen af
de vigtigste fondsregler og den indvirkning, som disse regler har pa ELTIF-forvaltere og
investorer. Evalueringen af ELTIF'ers retlige ramme vil kreve hgring af ESMA.
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2021/0377 (COD)
Forslag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING

om a&ndring af forordning (EU) 2015/760 for sa vidt angar omfanget af investerbare
aktiver og investeringer, portefgljesammenseatning og diversificeringskrav, l1an af
kontanter samt andre fondsregler og for sa vidt angar krav vedrgrende godkendelse af
og investeringspolitikker og driftsbetingelser for europaeiske langsigtede
investeringsfonde

(EQDS-relevant tekst)

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

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

efter den almindelige lovgivningsprocedure, og

ud fra falgende betragtninger:

1) Siden vedtagelsen af Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2015/760! er
der kun meddelt tilladelse til fa europeeiske langsigtede investeringsfonde (ELTIF'er).
Den samlede storrelse af disse fondes nettoaktiver blev anslaet til ca.
2 400 000 000 EUR i 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 ELTIFer er
hjemmehgrende, en portefgljesammensatning, der er orienteret mod en bestemt
kategori af investeringsmuligheder, viser markedets koncentration, bade geografisk og
med hensyn til investeringstype. Det er derfor ngdvendigt 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 ELTIFer har potentiale til at fremme langsigtede investeringer i realgkonomien.
Langsigtede investeringer i projekter, virksomheder og infrastrukturprojekter i

10 EUTC[...]af[...],s. [...].
1 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2015/760 af 29. april 2015 om europziske langsigtede
investeringsfonde (EUT L 123 af 19.5.2015, s. 98).
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tredjelande kan ogsa bibringe ELTIF'er kapital og dermed vaere til fordel for Unionens
gkonomi. Sadanne fordele kan opsta pa flere mader, herunder gennem investeringer,
der fremmer udviklingen af graenseregioner, styrker det kommercielle, finansielle og
teknologiske samarbejde og letter investeringer i miljgprojekter og beeredygtige
energiprojekter. Investeringer i tredjelandes kvalificerede virksomheder og
investerbare aktiver kan medfare betydelige fordele for investorer og ELTIF-forvaltere
og for sadanne tredjelandes gkonomier, infrastruktur, klima og miljemaessig
baeredygtighed og borgere. Det bgr derfor tillades, at stgrstedelen af sddanne aktiver
og investeringer eller de vigtigste indtegter eller overskudsgenereringen af sadanne
aktiver og investeringer befinder sig i et tredjeland.

Reglerne for ELTIF'er er nasten identiske for bade professionelle investorer og
detailinvestorer, herunder reglerne om anvendelse af gearing, diversificering af aktiver
og portefgljernes sammensatning, koncentrationsgraenser og granser for investerbare
aktiver og investeringer. Begge typer investorer har dog forskellige tidshorisonter,
risikotolerancer og investeringsbehov. Pa grund af disse naesten identiske regler og den
deraf fglgende store administrative byrde og de dermed forbundne omkostninger for
ELTIF'er, der er rettet mod professionelle investorer, har kapitalforvaltere veeret
tilbageholdende med at tilbyde skreeddersyede produkter til sadanne investorer.
Professionelle investorer har en hgijere risikotolerance end detailinvestorer og kan pa
grund af deres art og aktiviteter have forskellige tidshorisonter og afkastmal. Der bar
derfor fastseettes serlige regler for ELTIF'er, der skal markedsfares til professionelle
investorer, navnlig med hensyn til diversificeringen og sammensztningen af den
pagaldende portefolje, minimumstersklen for investerbare aktiver,
koncentrationsgraenserne og lan af kontanter.

Det er ngdvendigt at gge kapitalforvalternes fleksibilitet med hensyn til at investere i
en bred vifte af realaktiver. Direkte eller indirekte besiddelse af realaktiver bgr derfor
anses for at udgere en kategori af investerbare aktiver, forudsat at disse realaktiver har
en veerdi som fglge af deres art eller substans. Sadanne realaktiver omfatter fast
ejendom, kommunikations-, miljg-, energi- eller transportinfrastruktur, social
infrastruktur, herunder plejehjem eller hospitaler, samt infrastruktur til uddannelse,
sundhed og velferdsydelser eller industrielle faciliteter, anleeg og andre aktiver,
herunder intellektuel ejendom, skibe, udstyr, maskiner, luftfartgjer eller rullende
materiel samt fast ejendom.

Investeringer i erhvervsejendomme, i faciliteter eller anleeg til uddannelse, forskning,
sport eller udvikling eller i boliger, herunder i a&ldreboliger eller socialt boligbyggeri,
bar ogsa betragtes som investerbare aktiver pa grund af sadanne aktivers evne til at
bidrage til malene om intelligent, baeredygtig og inklusiv veekst. For at muliggare
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.

For at fremme ansvarligheden i forbindelse med investeringer og tilvejebringe
passende oplysninger om investeringsstrategiens virkning bgr investeringer i fast
ejendom dokumenteres, herunder i hvilket omfang realaktiver er en integreret del af
eller et supplerende element i et langsigtet investeringsprojekt, der bidrager til
Unionens mal om intelligent, baeredygtig og inklusiv vaekst.

Det er ngdvendigt at ggre ELTIF'er mere attraktive for kapitalforvaltere og udvide den
vifte af investeringsstrategier, som ELTIF-forvaltere har til radighed, og dermed undga
en ungdig begrensning af omfanget af ELTIF'ers aktivers og investeringsaktiviteters
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investerbarhed. Realaktivernes investerbarhed ber ikke afhaenge af deres art og formal
eller af miljgmaessige, beeredygtighedsrelaterede eller sociale og ledelsesmassige
oplysninger og betingelser, som allerede er omfattet af Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) 2019/2088'2 og Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU)
2020/852%3,

Det er ngdvendigt at udvide omfanget af investerbare aktiver og fremme ELTIF'ers
investeringer i securitiserede aktiver. Det bgr derfor preciseres, at nar de
underliggende aktiver bestar af langfristede eksponeringer, bgr investerbare aktiver
ogsa omfatte simple, transparente og standardiserede securitiseringer som omhandlet i
artikel 18 i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/2402. Disse
langfristede eksponeringer omfatter securitiseringer af boliglan, der er sikret ved et
eller flere panter i fast ejendom til beboelse (veerdipapirer med sikkerhed i
beboelsesejendomme (RMBS)), erhvervslan, der er sikret ved et eller flere panter i
erhvervsejendomme, virksomhedslan, herunder lan, der ydes til sma og mellemstore
virksomheder (SMV'er), og tilgodehavender fra salg eller andre underliggende
eksponeringer, som det eksponeringsleverende institut anser for at udgare 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.

For at forbedre investorernes adgang til mere ajourferte og fuldsteendige oplysninger
om ELTIF-markedet er det ngdvendigt at gge 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 bgr 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,
ELTIFens kompetente myndighed og den pageldende ELTIF's hjemland, de
medlemsstater, hvor ELTIF'en markedsfgres, og om ELTIF'en kan markedsfares til
detailinvestorer eller kun kan markedsfares til professionelle investorer, datoen for
ELTIF'ens godkendelse og datoen for, hvornar markedsfgringen af ELTIF'en
begyndte. For at sette ELTIF-investorer i stand til at analysere og sammenligne
eksisterende ELTIF'er bgr ELTIF-registret desuden indeholde ajourfarte links til
ELTIF-dokumentation, herunder ELTIF'ens regler eller vedtaegter, arsrapporterne,
prospektet og, hvis det foreligger, dokumentet med central information, der er
udarbejdet i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
nr. 1286/2014%. For at sikre, at ELTIF-registret er opdateret, bar det kraeves, at de
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Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2019/2088 af 27.november 2019 om
baredygtighedsrelaterede oplysninger i sektoren for finansielle tjenesteydelser (EUT L 317 af
9.12.2019, s. 1).

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

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 endring 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).

Europa-Parlamentets og Radets 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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kompetente myndigheder manedligt meddeler ESMA eventuelle andringer i
oplysningerne om en ELTIF, herunder godkendelser og tilbagetreekninger af sadanne
godkendelser.

Visse investeringer foretaget af ELTIF'er kan gennemfagres gennem mellemliggende
enheders deltagelse, herunder special purpose vehicles og securitiserings- eller
aggregatorselskaber eller holdingselskaber. Forordning (EU) 2015/760 kreever i
gjeblikket, at investeringer i kapitalgrundlags- eller kvasi-
kapitalgrundlagsinstrumenter i den kvalificerede portefaljevirksomhed kun ma finde
sted, hvis disse virksomheder er majoritetsejede datterselskaber, hvilket i veesentlig
grad begrenser det potentielle omfang af grundlaget for det investerbare aktiv.
ELTIF'er bgr derfor have mulighed for at foretage minoritetssaminvesteringer i
investeringsmuligheder. Denne mulighed ber gere det muligt for ELTIF'er at opna
yderligere fleksibilitet i gennemfarelsen af deres investeringsstrategier, at tiltreekke
flere initiativtagere til investeringsprojekter og at gge viften af mulige stotteberettigede
malaktiver, hvilket alt sammen er afgerende for gennemfarelsen af indirekte
investeringsstrategier.

Pa grund af bekymring for, at fund-of-funds-strategier kan give anledning til
investeringer, der ikke vil veere 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 made at opna hurtig eksponering for
illikvide aktiver pa, navnlig med hensyn til fast ejendom og i forbindelse med fuldt
indbetalte kapitalstrukturer. Det er derfor ngdvendigt at give ELTIF'er mulighed for at
investere i andre fonde, da dette vil gere 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 i fonde, da forskellige
investeringer med forskellige lgbetider kan mindske ELTIF'ens andel af kontanter
("cash drag"™). Det er derfor ngdvendigt 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 iveerkseatterfonde
(EuSEF'er). Omfanget af institutter for kollektiv investering, som ELTIF'er kan
investere i, bar derfor udvides til ogsa at omfatte institutter for kollektiv investering i
veerdipapirer (investeringsinstitutter) og EU-baserede alternative investeringsfonde
(EU-AIF'er), der forvaltes af EU-AIF-forvaltere. For at sikre effektiv
investorbeskyttelse er det imidlertid ogsd ngdvendigt at fastsatte, at hvis en ELTIF
investerer i andre ELTIFer, i europaiske venturekapitalfonde (EuVECA'er), i
europziske sociale iveerkseatterfonde (EuSEF'er), i investeringsinstitutter og EU-
AlF'er, der forvaltes af EU-FAIF'er, bar disse institutter for kollektiv investering ogsa
investere i investerbare investeringer og ikke selv have investeret mere end 10 % af
deres kapital i andre institutter for kollektiv investering.

For bedre at kunne udnytte ELTIF-forvalternes ekspertise og pa grund af
diversificeringsfordelene kan det i visse tilfelde veere gavnligt for ELTIFer at
investere alle eller naesten alle deres aktiver i master-ELTIF'ens diversificerede
portefolje. ELTIF'er bgr derfor have lov til at samle deres aktiver og gere brug af
master-feeder-strukturer ved at investere i master-ELTIF'er.

Diversificeringskravene i den nuveerende udgave af forordning (EU) 2015/760 blev
indfert for at sikre, at ELTIF'er kan modstd ugunstige markedsforhold. Disse
diversificeringsteerskler indeberer imidlertid, at ELTIF'er i gennemsnit skal foretage ti
sarskilte investeringer. | forbindelse med store investeringer i projekter eller
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infrastrukturer kan kravet om at foretage ti investeringer pr. ELTIF veere vanskeligt at
opfylde, og det kan veere dyrt med hensyn til transaktionsomkostninger og
kapitalallokering. For at reducere transaktions- og administrationsomkostningerne for
ELTIF'er og i sidste ende deres investorer bgr ELTIF'er derfor kunne forfaglge mere
koncentrerede investeringsstrategier og dermed blive eksponeret for feerre investerbare
aktiver. Det er derfor ngdvendigt at justere diversificeringskravene for ELTIF'ers
eksponeringer mod individuelle kvalificerede portefgljevirksomheder, individuelle
realaktiver, institutter for kollektiv investering og visse andre investerbare aktiver,
kontrakter og finansielle instrumenter. Denne yderligere fleksibilitet i ELTIF'ers
portefgljesammensaetning og sankningen af diversificeringskravene bgr ikke i
vaesentlig grad pavirke ELTIF'ers evne til at modstd markedsvolatilitet, eftersom
ELTIF'er typisk investerer i aktiver, der ofte ikke har en umiddelbart tilgengelig
markedsnotering, kan vaere meget illikvide og ofte har en lang lgbetid eller
tidshorisont.

I modsetning til detailinvestorer kan professionelle investorer under visse
omstendigheder have en lengere tidshorisont, klare mal for det finansielle afkast,
mere ekspertise, starre risikotolerance over for ugunstige markedsvilkar og starre
kapacitet til at absorbere tab. Sadanne professionelle investorer kraever derfor mindre
investorbeskyttelsesforanstaltninger end detailinvestorer. Derfor bar
diversificeringskravene for ELTIF'er, der udelukkende markedsfares til professionelle
investorer, fjernes.

| artikel 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 Radets direktiv 2014/65/EU.
Dette dobbeltkrav udger en ekstra administrativ byrder, der ferer til hgjere
omkostninger for detailinvestorer, og er et sterkt incitament for ELTIF-forvaltere til
ikke at tilbyde detailinvestorer nye ELTIF'er. Det er derfor ngdvendigt at fjerne dette
dobbeltkrav fra forordning (EU) 2015/760.

Artikel 30 i forordning (EU) 2015/760 kraever ogsa, at ELTIF-forvaltere eller -
distributarer yder tilstreekkelig investeringsradgivning, nar ELTIF'er markedsfares til
detailinvestorer. Den manglende pracision med hensyn til, hvad der udger
tilstrekkelig investeringsradgivning i forordning (EU) 2015/760, og manglen pa
krydshenvisning til direktiv 2014/65/EU, som indeholder en definition af
investeringsradgivning, har fert til manglende retssikkerhed og forvirring hos ELTIF-
forvaltere og -distributerer. Desuden vil forpligtelsen til at yde investeringsradgivning
kreeve, at eksterne distributgrer skal meddeles tilladelse i henhold til direktiv
2014/65/EU, nar ELTIF'er markedsfares til detailinvestorer. Dette ville skabe
ungdvendige hindringer for markedsfaringen af ELTIF'er til disse investorer.
Distribution og markedsfaring af ELTIF'er bar ikke vaere underlagt strengere krav end
distributionen af andre komplekse finansielle produkter, herunder kravene til
securitiseringer i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/2402' og
efterstillede nedskrivningsrelevante passiver som fastsat i Europa-Parlamentets og
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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).

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 &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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Radets direktiv2014/59'8. Forpligtelsen til at foretage en egnethedstest er tilstraekkelig
til at give detailinvestorer den ngdvendige beskyttelse og er i overensstemmelse med
de eksisterende forpligtelser i forordning (EU) 2017/2402 og direktiv 2014/59. Det er
derfor ikke ngdvendigt at kreeve, at distributgrer og forvaltere af ELTIF'er yder denne
investeringsradgivning til detailinvestorer.

| artikel 30, stk. 3, i forordning (EU) 2015/760 er der for potentielle detailinvestorer,
hvis portefglje 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
sadanne investorer ikke investerer et ssmmenlagt belgb, der overstiger 10 % af deres
portefglje af finansielle instrumenter, i ELTIF'er. Nar begge disse krav anvendes,
skaber det oprindelige mindsteinvesteringsbelgb pa 10 000 EUR og graensen pa 10 %
af de samlede investeringer en vaesentlig hindring for, at detailinvestoren kan investere
i ELTIFer, hvilket er i strid med malet for en ELTIF om at etablere et alternativt
investeringsfondsprodukt i detailleddet. Det er derfor ngdvendigt at fjerne dette krav
om en oprindelig investering pd 10 000 EUR og gransen pd 10 % af de samlede
investeringer.

I henhold til artikel 10, litra e), i forordning (EU) 2015/760 skal investerbare aktiver,
hvis disse aktiver er individuelle realaktiver, have en veerdi pa mindst
10 000 000 EUR. Portefgljer af realaktiver bestar imidlertid ofte af en rakke
individuelle realaktiver med en veerdi pa under 10 000 000 EUR. Veardien af
individuelle realaktiver bgr derfor reduceres til 1 000 000 EUR. Dette belgb er baseret
pd den anslaede veerdi af individuelle realaktiver, som typisk kan udgere store
portefaljer af realaktiver, og saledes kan bidrage til diversificeringen af en
investeringsportefalje.

I henhold til artikel 11, stk. 1, litra b), nr. ii), i forordning (EU) 2015/760 skal
kvalificerede portefgljevirksomheder, hvis disse kvalificerede virksomheder er optaget
til handel pa et reguleret marked eller i en multilateral handelsfacilitet, have en
markedskapitalisering pa hgjst 500 000 000 EUR. Mange bgrsnoterede selskaber med
lav markedskapitalisering har imidlertid en begraenset likviditet, som forhindrer
ELTIF-forvaltere i inden for en rimelig frist at opbygge en tilstreekkelig position i
sadanne bgrsnoterede selskaber, hvilket indsnavrer de tilgengelige investeringsmal.
For at give ELTIF'er en bedre likviditetsprofil bgr markedskapitaliseringen af de
barsnoterede kvalificerede virksomheder, som ELTIF'er kan investere i, derfor gges
fra hgjst 500 000 000 EUR til hgjst 1 000 000 000 EUR. For at undga potentielle
endringer af investerbarheden af sadanne investeringer som falge af valutaudsving
eller andre faktorer bgr markedskapitaliseringstaersklen kun fastsattes pa tidspunktet
for den oprindelige investering.

ELTIF-forvaltere, der besidder en andel i en portefgljevirksomhed, kan prioritere sine
egne interesser hgjere end investorernes interesser i ELTIF'en. For at undga en sadan
interessekonflikt og sikre sund virksomhedsledelse foreskriver den nuveerende 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
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Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative
investeringsfonde og om &ndring af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr.
1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT L 174 af 1.7.2011, s. 1).
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strategi som den pagaldende ELTIF. Sadanne saminvesteringer foretaget af AlF-
forvalteren og andre tilknyttede enheder, der tilhgrer samme koncern, gar det muligt at
tiltreekke stgrre 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 kreeves eller forventes det typisk, at portefgljeforvaltere
og ledende medarbejdere hos kapitalforvalterne saminvesterer i den samme fond, som
de forvalter. Det bgr derfor preeciseres, at bestemmelserne om interessekonflikter ikke
ber forhindre en ELTIF-forvalter eller en virksomhed, der tilhgrer den pagaldende
koncern, i at saminvestere i den pagaldende ELTIF og saminvestere med den
pageldende ELTIF i det samme aktiv. For at sikre, at der er indfgrt effektive garantier
for investorbeskyttelse, hvis sadanne saminvesteringer finder sted, bgr ELTIF-
forvaltere indfere organisatoriske og administrative ordninger, der har til formal at
pavise, forhindre, styre og overvage interessekonflikter og sikre, at sadanne
interessekonflikter offentliggeres pa passende vis.

For at forhindre interessekonflikter, undga transaktioner, der ikke finder sted pa
kommercielle vilkar, og sikre sund virksomhedsledelse tillader den nuveerende udgave
af forordning (EU) 2015/760 ikke, at ELTIF-forvalterens personale og personale i
virksomheder, der tilhgrer samme koncern som ELTIF-forvalteren, investerer i den
pageldende 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 i
andre tilknyttede enheder, der tilhgrer samme koncern, som saminvesterer med
ELTIF-forvalteren, herunder portefgljeforvaltere 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 praeciseres, at
bestemmelserne om interessekonflikter ikke bgr forhindre ELTIF-forvalterens
personale eller personale i virksomheder, der tilhgrer den pageldende koncernen, i i
deres personlige egenskab at saminvestere i den pagazldende ELTIF og i at
saminvestere med den pageldende ELTIF i det samme aktiv. For at sikre, at der er
indfart effektive garantier for investorbeskyttelse, hvis personalet foretager sadanne
saminvesteringer, bgr ELTIF-forvaltere indfgre organisatoriske og administrative
ordninger, der har til formal at pavise, forhindre, styre og overvage interessekonflikter
og sikre, at sadanne interessekonflikter offentliggeres pa passende vis.

I henhold til artikel 13, stk. 1, i forordning (EU) 2015/760 skal ELTIF'er i gjeblikket
investere mindst 70 % af deres kapital i investerbare aktiver. Denne hgje teerskel for
andelen af investerbare aktiver i ELTIF'ers portefaljer blev oprindeligt fastsat i lyset af
ELTIF'ers fokus pa langsigtede investeringer og det bidrag, som sadanne investeringer
ville yde til finansieringen af en beredygtig veekst i Unionens gkonomi. | betragtning
af den illikvide og sarlige karakter af visse investerbare aktiver i ELTIF'ers portefaljer
kan det imidlertid vise sig vanskeligt og dyrt for ELTIF-forvaltere at styre ELTIF'ers
likviditet, honorere indlgsningskrav, indga laneaftaler og gennemfare andre elementer
i ELTIFens investeringsstrategier vedrgrende overdragelse, verdiansattelse og
pantsaetning af sadanne investerbare aktiver. En senkning af tersklen for investerbare
aktiver vil ggre det muligt for ELTIF-forvaltere at styre ELTIF'ernes likviditet bedre.

Gearing anvendes ofte til at muliggere den daglige drift af en ELTIF og til at
gennemfare en specifik investeringsstrategi. Moderate gearingsbelgb kan gge afkastet
0g, hvis de kontrolleres tilstreekkeligt, uden at medfare for store risici eller forveerre
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(26)

(27)

(28)

(29)

eksisterende risici. Desuden kan gearing ofte anvendes af mange forskellige institutter
for kollektiv investering til at opna yderligere effektivisering eller operationelle
resultater. Eftersom laneteersklen for kontanter i gjeblikket er begreenset til 30 % af
ELTIF'ens kapital, er ELTIF-forvaltere maske ikke i stand til med held at forfalge
visse investeringsstrategier, herunder i tilfeelde af investeringer i realaktiver, hvor
anvendelse af hgjere gearingsniveauer er en branchenorm eller pa anden made er
pakreaevet for at opna et attraktivt risikojusteret afkast. ELTIF-forvalterne ber derfor
have gget fleksibilitet til at rejse yderligere kapital i ELTIF'ens levetid. | lyset af de
mulige risici, som gearing kan indebare, ber det veere tilladt for ELTIFer, der
markedsferes til detailinvestorer, at lane kontanter, dog hgjst 50 % af verdien af
ELTIFens kapital. Teersklen pa 50 % er passende i betragtning af greenserne for det
samlede lan af kontanter, der er felles for fonde, der investerer i realaktiver med en
lignende likviditets- og indlgsningsprofil. For ELTIFer, der markedsferes til
professionelle investorer, bgr der dog tillades en hgjere gearingsgrense, fordi
professionelle investorer har en hgjere risikotolerance end detailinvestorer.
Lanetersklen for kontanter for ELTIF'er, der kun markedsfares til professionelle
investorer, bgr derfor haeves til 100 % af ELTIF'ens kapital.

For at give ELTIFer starre investeringsmuligheder begr ELTIF'er kunne lane i den
valuta, som ELTIFens forvalter forventer at erhverve aktivet i. Det er imidlertid
ngdvendigt at afbgde risikoen for valutamismatch og dermed begraense valutarisikoen
for investeringsportefaljen. ELTIF'er bar derfor enten indfere passende afdaekning af
valutaeksponeringer eller lane i en anden valuta, hvor eksponeringer mod udenlandsk
valuta ikke medfarer betydelige valutarisici.

ELTIFer bar kunne behafte deres aktiver for at gennemfare deres lantagningsstrategi.
For at imgdega betenkeligheder vedrgrende skyggebankaktiviteter bgr de kontanter,
som ELTIF'er laner, dog ikke anvendes til at yde lan til kvalificerede
portefgljevirksomheder. For at @ge ELTIF'ers fleksibilitet i forbindelse med
gennemfarelsen af deres lantagningsstrategi ber laneaftalerne dog ikke taelle som
lantagning, hvis denne lantagning er fuldt ud dakket af investorernes
kapitalforpligtelser.

Som fglge af forhgjelsen af de maksimale teerskler for ELTIF'ers Ian af kontanter og
fjernelsen af visse begrensninger for lan af kontanter i udenlandsk valuta ber
investorerne have mere omfattende oplysninger om ELTIF'ens lantagningsstrategi og
lanegreenser. Det bgr derfor kreves, at ELTIF-forvaltere i prospektet for den
pageldende ELTIF udtrykkeligt oplyser om lantagningsstrategien og lanegraenserne,
og at de giver oplysninger om, hvordan gearing vil bidrage til ELTIF'ens strategi, og
hvordan risici i forbindelse med valuta og varighed vil blive afbadet.

I henhold til artikel 18, stk. 4, i forordning (EU) 2015/760 kan investorer i en ELTIF
anmode om at fa en ELTIF afviklet, hvis deres indlgsningskrav fremsat i
overensstemmelse med ELTIF'ens indlgsningspolitik ikke imgdekommes inden for en
frist pa et ar fra den dato, hvor disse krav blev fremsat. Som fglge af ELTIF'ers
langsigtede orientering og deres portefaljers ofte seregne og illikvide aktivprofil kan
enhver investors eller en investorgruppes ret til at anmode om afvikling af en ELTIF
veere uforholdsmassig og skadelig for bade en vellykket gennemfarelse af ELTIF'ens
investeringsstrategi og andre investorers eller investorgruppers interesser. Derfor bar
investorernes mulighed for at kreeve afvikling af en ELTIF, hvis ELTIF'en ikke er i
stand til at imgdekomme indlgsningskrav, udga.
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Den nuveerende 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
indlgsninger. Som fglge af ESMA's centrale rolle i anvendelsen af forordning (EU)
2015/760 og dens ekspertise med hensyn til veaerdipapirer og veerdipapirmarkeder bar
det overlades til ESMA at udarbejde udkast til reguleringsmassige tekniske
standarder, der preciserer disse kriterier og oplysninger.

I henhold til artikel 19, stk. 1, i den nuveaerende 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 nasten ikke anvendt mekanismen for sekundaer handel til handel
med aktier eller andele i ELTIF'er. For at fremme sekundaer handel med ELTIF-andele
eller -kapitalandele bgr ELTIF-forvaltere gives tilladelse til at indfgre en mulighed for,
at ELTIF-investorer kan traekke sig ud, inden ELTIF'ens levetid ophgrer. For at sikre,
at en sadan mekanisme for sekundeer handel fungerer effektivt, ber der kun vere
mulighed for at traekke sig ud fer tid, hvis ELTIF-forvalteren har indfert en politik for
matchning af potentielle investorer med anmodninger om at treekke sig ud. Denne
politik bgr bl.a. precisere overdragelsesprocessen, ELTIF-forvalterens og ELTIF-
administratorens rolle, varigheden af det likviditetsvindue, inden for hvilket ELTIF'ens
andele eller kapitalandele kan udveksles, udferelsespris, betingelserne for pro rata-
fordeling, oplysningskravene, gebyrerne, omkostningerne og afgifterne samt andre
betingelser vedrgrende en sadan likviditetsvinduesmekanisme.

I henhold til artikel 26 i den nuvaerende udgave af forordning (EU) 2015/760 skal
ELTIF-forvaltere oprette lokale faciliteter i hver medlemsstat, hvor de agter at
markedsfgre 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 sd vidt angar investeringsinstitutter og alternative investeringsfonde, der
markedsfares til detailinvestorer, da sadanne lokale faciliteter skaber yderligere
omkostninger for og friktion i den graenseoverskridende markedsfering af ELTIF'er.
Desuden har den foretrukne metode for kontakt med investorer endret sig fra fysiske
mader i lokale faciliteter til direkte interaktion mellem fondsforvaltere eller
distributgrer og investorer ved hjeelp af elektroniske medier. Fjernelsen af denne
forpligtelse fra ELTIF-forordningen for alle ELTIF-investorer vil derfor veere i
overensstemmelse med direktiv (EU) 2019/1160 og de nuveerende metoder til
markedsfgring af finansielle produkter og kan gere ELTIF'er mere attraktive for
kapitalforvaltere, som ikke lengere skal have udgifter til drift af lokale faciliteter.
Artikel 26 bgr derfor udga.

I henhold til den nuvaerende udgave af artikel 21, stk. 1, i forordning (EU) 2015/760
skal ELTIF'er vedtage en specificeret plan for korrekt afhaendelse af deres aktiver med
henblik pa at indlgse investorernes andele eller kapitalandele, nar en ELTIF's levetid
ophgrer. Denne bestemmelse palegger 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 forggelse af investorbeskyttelsen. For at lette disse byrder uden at forringe
investorbeskyttelsen bgr ELTIF'er veere forpligtet til at underrette deres kompetente
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Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2019/1160 af 20.juni 2019 om endring af
direktiv 2009/65/EF og 2011/61/EU for sa vidt angar graenseoverskridende distribution af kollektive
investeringsinstitutter (EUT L 188 af 12.7.2019, s. 106).
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(36)

(37)

(38)

(39)
(40)

myndighed om en korrekt afhzndelse af deres aktiver med henblik pa at indlgse
investorernes andele eller kapitalandele, nar en ELTIF's levetid ophgrer, og kun give
ELTIF'ens kompetente myndighed en specificeret plan, hvis ELTIF'ens kompetente
myndighed udtrykkeligt anmoder herom.

Passende offentliggerelse af gebyrer og afgifter er af afggrende betydning for
investorernes vurdering af ELTIF'er som et potentielt investeringsmal. En sadan
offentliggerelse er ogsa vigtig, hvis ELTIF'er markedsferes til detailinvestorer i
tilffelde af master-feeder-strukturer. Det begr derfor kreeves, at ELTIF-forvalteren i
feeder-ELTIF'ens arsrapport medtager en erklaring om de samlede afgifter for feeder-
ELTIF'en og master-ELTIF'en.

I henhold til forordning (EU) 2015/760 skal ELTIF-forvaltere i ELTIF-prospektet
offentliggare oplysninger om gebyrer i forbindelse med investering i den pageldende
ELTIF. Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1286/2014%° indeholder
imidlertid ogsa krav om offentliggarelse af gebyrer. For at gge gennemsigtigheden af
gebyrstrukturen ber kravet i forordning (EU) 2015/760 bringes i overensstemmelse
med kravet i forordning (EU) nr. 1286/2014.

Det er fast markedspraksis, at ELTIF-forvalterens portefgljeforvalter eller ledende
personale skal eller forventes at investere i ELTIF'er, der forvaltes af den pageeldende
ELTIF-forvalter. Sadanne personer formodes at have avancerede finansielle
kompetencer og vare velinformerede om den pageldende ELTIF. Derfor er det
overfladigt at kreeve, at disse personer underkastes en egnethedstestvurdering i
forbindelse med investeringer i ELTIF'en. Det bgr derfor ikke kraeves, at ELTIF-
forvaltere eller distributgrer foretager en egnethedsvurdering af sadanne personer.

Feeder-ELTIF'ens prospekt kan indeholde yderst relevante oplysninger for investorer,
som satter disse i stand til bedre at vurdere potentielle risici og fordele ved en
investering. Det bgr derfor kraeves, at prospektet for feeder-ELTIF'en i tilfelde af en
master-feeder-struktur indeholder oplysninger om master-feeder-strukturen, feeder-
ELTIF'en og master-ELTIF'en, en beskrivelse af alle vederlag eller godtgarelser af
omkostninger, der skal afholdes af feeder-ELTIF'en, og en beskrivelse af de
skattemaessige konsekvenser af investeringen i master-ELTIF'en for feeder-ELTIF'en.

Artikel 30, stk. 7, i forordning (EU) 2015/760 kreever i gjeblikket, at investorer
behandles lige, og forbyder fortrinsbehandling af individuelle investorer eller grupper
af investorer eller tildeling af specifikke gkonomiske 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, markedsfgringsregler og
andre krav. For at tage hensyn til disse forskelle bgr det preaciseres, at disse krav kun
bar geelde for individuelle investorer eller grupper af investorer, der investerer i
samme kategori eller kategorier af ELTIF'er.

Forordning (EU) 2015/760 ber derfor endres.

For at give ELTIF-forvaltere tilstreekkelig tid til at tilpasse sig de nye krav, herunder
kravene vedrgrende markedsfgring af ELTIF'er til investorer, bar denne forordning
finde anvendelse fra seks maneder efter dens ikrafttreeden —

20

Europa-Parlamentets og Radets 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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VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Artikel 1
| forordning (EU) 2015/760 foretages falgende a&ndringer:
1) Artikel 1, stk. 2, affattes saledes:

"2. Formalet med denne forordning er at gare det lettere at rejse og kanalisere kapital
til langsigtede investeringer i realgkonomien i overensstemmelse med Unionens
malsatning om intelligent, baeredygtig og inklusiv veekst."

2) | artikel 2 foretages felgende endringer:
a)  Nr. 6) affattes saledes:

"6) realaktiv": et aktiv, der har en indre veerdi som falge af sin substans og sine
egenskaber".

b)  Felgende indsattes som nr. 14a):

"14a) "simpel, transparent og standardiseret securitisering™: en securitisering, der
opfylder betingelserne i artikel 18 i Europa-Parlamentets og Radets
forordning (EU) 2017/2402*".

*1 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)."

c)  Felgende indsattes som nr. 14b):

"6) "koncern": koncern som defineret i artikel 2, nr. 11), i Europa-Parlamentets
og Rédets direktiv 2013/34/EU*?",

*2 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2013/34/EU af 26. juni 2013 om
arsregnskaber, konsoliderede regnskaber og tilhgrende beretninger for visse
virksomhedsformer (EUT L 182 af 29.6.2013, s. 19)."

d) Faelgende tilfgjes 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 i en anden
ELTIF eller investeringsafdeling i en ELTIF

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

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

"3. ELTIFernes kompetente myndigheder underretter manedligt ESMA om, hvilke
godkendelser der er givet eller trukket tilbage i 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 farer et ajourfart centralt offentligt register, der for hver ELTIF, der er meddelt
tilladelse efter denne forordning, identificerer:
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a) identifikatoren for den juridiske enhed (LEIl) og den pageldende ELTIF's
nationale kodeidentifikator, hvis en sadan foreligger

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

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

d)  masterfondens LEI-kode, hvis en sadan foreligger

e) feederfondenes LEI-kode, hvis en sadan foreligger

f)  ELTIF'ens kompetente myndighed og ELTIF'ens hjemland
g) de medlemsstater, hvor ELTIF'en markedsferes

h) om ELTIFen kan markedsferes til detailinvestorer eller udelukkende kan
markedsfares til professionelle investorer

i)  datoen for ELTIF'ens godkendelse
j)  dendato, hvor markedsfgringen af ELTIF begyndte

k)  ajourferte links til ELTIF-dokumentationen, herunder ELTIF'ens regler eller
vedtagter, arsrapporterne, prospektet og, hvis det foreligger, dokumentet med
central information

I)  datoen for ESMA's seneste ajourfgring af oplysningerne om ELTIF'en.
Det centrale offentlige register skal veere tilgaengeligt i elektronisk form."
4) | artikel 5 foretages fglgende sndringer:
a)  Stk. 1, andet afsnit, affattes saledes:
"Ansggningen om godkendelse som ELTIF skal indeholde alt falgende:
a)  ELTIFens regler eller vedtegter
b)  den foresldede ELTIF-forvalters navn

c) depositarens navn og den skriftlige aftale med depositaren, hvis den
kompetente myndighed anmoder herom for ELTIF'er, der markedsfares
til detailinvestorer

d) hvis ELTIF'en agtes markedsfart til detailinvestorer, en beskrivelse af de
oplysninger, der skal vere tilgengelige for investorer, herunder en
beskrivelse af ordninger for behandling af detailinvestorers klager

e)  hvis det er relevant, falgende oplysninger om ELTIF'ens master-feeder-
struktur:

i)  en erklering om, at feeder-ELTIF'en er feeder-ELTIF for master-
ELTIF'en

i)  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

i)  hvis master-ELTIF'en og feeder-ELTIF'en har forskellige depositarer,
den i artikel 29, stk.7, omhandlede aftale om udveksling af
oplysninger
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5)

b)

c)

"3.

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

Stk. 3 affattes saledes:
Ansggere skal inden for en frist pa to maneder efter datoen for

indgivelse af en komplet ansggning oplyses om, hvorvidt de har faet
meddelt tilladelse som ELTIF. Det er ikke en betingelse for meddelelse af
tilladelse, at ELTIF'en forvaltes af en FAIF, der har sit vedtegtsmassige
hjemsted i ELTIF'ens hjemland, eller at FAIF'en udgver eller delegerer
aktiviteter i ELTIF'ens hjemland."”

"b)

Stk. 5, litra b), affattes saledes:

hvis ELTIF'en agtes markedsfert til detailinvestorer, en beskrivelse af
de oplysninger, der skal veere tilgeengelige for investorer, herunder en
beskrivelse af ordninger for behandling af detailinvestorers klager."

Artikel 10 affattes séledes:

"Artikel 10

Investerbare aktiver

Et aktiv som omhandlet i artikel 9, stk. 1, litra a), kan kun anvendes af en ELTIF til
investering, hvis det henhgrer under en af fglgende kategorier:

a)

b)

d)

i)

i)

i)

kapitalgrundlags- eller kvasi-kapitalgrundlagsinstrumenter, som er:

udstedt af en kvalificeret portefgljevirksomhed, jf. artikel 11, stk. 1, og som
ELTIF'en har erhvervet fra den kvalificerede portefaljevirksomhed eller fra
en tredjepart gennem det sekundare marked

udstedt af en kvalificeret portefgljevirksomhed, jf. artikel 11, stk. 1, til
gengeld for et kapitalgrundlagsinstrument eller kvasi-
kapitalgrundlagsinstrument, som ELTIF'en tidligere har erhvervet fra denne
kvalificerede portefgljevirksomhed eller fra en tredjepart gennem det
sekundare marked

udstedt af en virksomhed, hvori en kvalificeret portefgljevirksomhed, jf.
artikel 11, stk. 1, har kapitaldeltagelse, til gengeeld for et kapitalgrundlags-
eller kvasi-kapitalgrundlagsinstrument, som ELTIF'en i overensstemmelse
med dette stykkes nr. i) eller ii) har erhvervet

geldsinstrumenter udstedt af en kvalificeret portefaljevirksomhed, jf. artikel
11, stk. 1

Ian, som ELTIF'en har ydet til en kvalificeret portefaljevirksomhed, jf. artikel
11, stk. 1, med en Igbetid, som ikke overstiger ELTIF'ens levetid

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, EUWECA'er, EUSEF'er, investeringsinstitutter og
EU-AIF'er investerer i 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
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6)

7)

8)

e) realaktiver med en veardi pa mindst 1 000 000 EUR eller tilsvarende i den
valuta og pa det tidspunkt, udgifterne skal afholdes

f)  simple, transparente og standardiserede securitiseringer, hvor de underliggende
eksponeringer svarer til en af falgende kategorier:

i)  aktiver opfert i artikel 1, litra a), nr. i), ii) eller iv), i Kommissionens
delegerede forordning (EU) 2019/1851"3

i) aktiver opfert i artikel 1, litra a), nr. vii) og viii), i 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 sa vidt angar
reguleringsmassige  tekniske standarder for homogeniteten af de underliggende
securitiseringseksponeringer (EUT L 285 af 6.11.2019, s. 1).

Hvis en ELTIF har investeret i kapitalandele eller andele i andre ELTIF'er,
EuVECA'er, EuSEF'er, investeringsinstitutter og EU-AIF'er, der forvaltes af EU-
FAIF'er, i overensstemmelse med stk. 1, litra d), skal aktiverne i den pagaldende
ELTIF og andre institutter for kollektiv investering kombineres med henblik pa at
fastsla overholdelsen af de graenser, der er fastsat i artikel 13 og artikel 16, stk. 1."

| artikel 11, stk. 1, foretages falgende &ndringer:
a) Indledningen affattes saledes:

"En kvalificeret portefgljevirksomhed som omhandlet i artikel 10 er en
virksomhed, som opfylder fglgende krav:".

b)  Litrab), nr. ii), affattes saledes:

"ii) er optaget til handel pa et reguleret marked eller i en multilateral
handelsfacilitet og har en markedskapitalisering pa hgjst
1 000 000 000 EUR pa tidspunktet for den oprindelige investering".

Artikel 12 affattes saledes:

"Artikel 12
Interessekonflikter

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.

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 i det samme aktiv, forudsat at
ELTIF-forvalteren har indfgrt organisatoriske og administrative ordninger, der har til
formal at pavise, forhindre, styre og overvage interessekonflikter, og forudsat at
sadanne interessekonflikter offentliggeres pa passende vis."

| artikel 13 foretages falgende &ndringer:
a) Stk. 1, 2 og 3 affattes saledes:
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9)

10)

"1. EnELTIF skal investere mindst 60 % af sin kapital i investerbare aktiver.
2. En ELTIF ma hgjst investere:

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

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

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

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

3. Den samlede verdi af andele eller kapitalandele i ELTIF'er, EUVECA'er,
EuSEF'er, investeringsinstitutter eller i EU-AIF'er, der forvaltes af en EU-FAIF, i
en ELTIF-portefglje ma hgjst udgere 40 % af veerdien af ELTIF'ens kapital."

b)  Felgende indsattes som stk. 3a:

"3a. Den samlede veerdi af simple, transparente og standardiserede
securitiseringer i en ELTIF-portefglje ma hgjst udgere 20 % af verdien af
ELTIF'ens kapital."

c)  Stk. 4 affattes saledes:

"4.  Den samlede risikoeksponering til en modpart til en ELTIF stammende fra
OTC-derivattransaktioner, genkgbsaftaler eller omvendte genkgbsaftaler ma hgjst
udgare 10 % af veerdien af ELTIF'ens kapital.”

d)  Stk. 5 udgar.
e)  Stk. 6, farste punktum, affattes saledes:

"Uanset stk. 2, litra d), kan en ELTIF forhgje den i samme litra n&vnte graense pa
10 % til 25 %, nar 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."

f)  Falgende tilfgjes som stk. 8:

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

| artikel 15 foretages falgende a&ndringer:
a)  Stk. 1 affattes saledes:

"1. En ELTIF hgjst 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 graense finder ikke
anvendelse, nar ELTIF'er kun markedsfares til professionelle investorer.™

b)  Istk. 2 tilfgjes falgende afsnit:

"Disse koncentrationsgreenser finder ikke anvendelse, nar ELTIF'er kun
markedsfares til professionelle investorer."

| artikel 16 foretages falgende &ndringer:
a) |stk. 1 foretages fglgende a&ndringer:
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11)
12)

13)

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

"a) det svarer hgjst til 50 % af veerdien af ELTIF'ens kapital og hgjst
til 100 % af veerdien af ELTIF'ens kapital for ELTIF'er, der
udelukkende markedsfares til professionelle investorer

b) det tjener det formal at foretage investeringer eller tilfgre
likviditet, herunder til betaling af omkostninger og udgifter,
undtagen for l1an som omhandlet i artikel 10, litra c), forudsat at
ELTIF'ens besiddelser i kontanter og likvide midler ikke er
tilstraekkelige til at foretage den pagealdende investering

c) det optages i den samme valuta som de aktiver, der skal
erhverves med de lante kontanter, eller i en anden valuta, hvis
valutaeksponeringen er blevet afdakket, eller hvis det pa anden
made kan pavises, at lantagning i en anden valuta ikke udsetter
ELTIF'en for vaesentlige valutarisici”.

ii)  Litra e) affattes saledes:

"e) det belaster aktiver med henblik pa at gennemfare den
pageeldende ELTIF's lantagningsstrategi."

b)  Felgende indsattes som stk. la:

"la. L&neaftaler, der er fuldt ud daekket af investorernes
kapitalforpligtelser, anses ikke for at udggre lan med henblik pa stk. 1."

c)  Stk. 2 affattes saledes:

"2.  ELTIF-forvalteren preeciserer i ELTIF'ens prospekt, hvorvidt
ELTIF'en agter at lane kontanter som led i ELTIF'ens investeringsstrategi,
og fremlaegger en detaljeret beskrivelse af ELTIF'ens lantagningsstrategi og
lanegreenser. ELTIF-forvalteren angiver navnlig, hvordan lantagning vil
bidrage til gennemfarelsen af ELTIF-strategien og afbade risici i forbindelse
med lantagning, valuta og varighed."

Artikel 18, stk. 4, udgar.
Artikel 18, stk. 7, affattes séledes:

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

ESMA udarbejder udkast til reguleringsmassige tekniske standarder, der
preeciserer hvilke oplysninger der som minimum skal gives til de kompetente
myndigheder 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."

| artikel 19 foretages falgende &ndringer:
1) Falgende indsaettes som stk. 2a:

"2a. ELTIF'ens regler eller vedtegter kan give mulighed for hel eller delvis
matchning inden udlgbet af ELTIF'ens levetid af anmodninger om overdragelse af
andele eller kapitalandele i ELTIF'en fra ELTIF-investorer, der treekker sig ud af
deres investeringer, med anmodninger om overdragelse fra potentielle investorer,
forudsat at alle felgende betingelser er opfyldt:
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14)

15)

a)

b)

ELTIF-forvalteren har fastlagt en politik for matchning af anmodninger, der
klart angiver falgende:

i)  overdragelsesprocessen for bade investorer, der treekker sig ud, og
potentielle investorer

i)  fondsforvalterens eller fondsadministratorens rolle i forbindelse med
gennemfgrelsen af overdragelser og matchning af de respektive
anmodninger

iii) de perioder, hvor investorer, der treekker sig ud, og potentielle investorer
kan anmode om overdragelse af kapitalandele eller andele i ELTIF'en

iIv) udfarelsesprisen
v)  betingelserne for pro rata-fordeling

vi)  tidspunktet for og arten af offentliggerelsen af oplysninger med hensyn til
overdragelsesprocessen

vii) eventuelle gebyrer, omkostninger og afgifter i forbindelse med
overdragelsesprocessen

politikken og procedurerne for matchning af anmodninger fra ELTIF'er, der
traekker sig ud, med potentielle investorer, sikrer, at investorerne behandles
rimeligt, og at matchningen foretages pa en pro rata-basis, hvis der er et
mismatch mellem investorer, der treekker sig ud, og potentielle investorer

matchning af anmodninger giver ELTIF-forvalteren mulighed for at overvage
ELTIF'ens likviditetsrisiko og er forenelig med ELTIF'ens langsigtede
investeringsstrategi.”

i)  Felgende tilfgjes som stk. 5:

"5. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmassige tekniske standarder, der
praeciserer, under hvilke omstendigheder artikel 19, stk. 2a, finder anvendelse,
herunder de oplysninger, som ELTIF'er skal give investorerne.

ESMA forelegger disse udkast til reguleringsmassige standarder for
Kommissionen senest den [...].

Kommissionen tilleegges befgjelse til at vedtage de i farste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1095/2010."

Artikel 21, stk. 1, affattes saledes:

En ELTIF underretter sin kompetente myndighed om den korrekte afhaendelse af

sine aktiver med henblik pa at indlgse investorernes andele eller kapitalandele, nar
ELTIF'ens levetid ophgrer, senest et ar for datoen, hvor ELTIF'ens levetid opharer.
Efter anmodning fra ELTIF'ens kompetente myndighed foreleegger ELTIF'en den
kompetente myndighed en specificeret plan for korrekt afhaendelse disse aktiver."

| artikel 23 foretages falgende &ndringer:

a)

Folgende indsaettes som stk. 3a:
"3a. Feeder-ELTIF'ens prospekt skal indeholde fglgende oplysninger:
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16)

17)
18)
19)

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

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) et resumé af den aftale, der er indgdet 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 indgaet mellem feeder-
ELTIF'en og master-ELTIF'en, jf. artikel 29, stk. 6

f)  en beskrivelse af dels alle vederlag og godtgarelser, der skal afholdes
af feeder-ELTIF'en i kraft af dens investering i andele i master-
ELTIF'en, dels de samlede afgifter for feeder-ELTIF'en og master-
ELTIF'en

g) en beskrivelse af de skattemassige konsekvenser af investeringen i
master-ELTIF'en for feeder-ELTIF'en."”

b)  Istk. 5 tilfgjes falgende afsnit:

"Hvis ELTIF'en markedsferes 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."

Artikel 25, stk. 2, affattes saledes:
"2. Prospektet skal angive ELTIF'ens samlede omkostningstal."
Artikel 26 udgar.
Artikel 28 udgar.
| artikel 29 tilfgjes falgende som stk. 6 og 7:

"6. | tilfelde af en master-feeder-struktur skal master-ELTIF'en forelegge
feeder-ELTIF'en alle de dokumenter og oplysninger, der er ngdvendige for, at
sidstnaevnte kan opfylde kravene i denne forordning. Med henblik herpa indgar
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 i dette stykke.

7.  Hvis master- og feeder-ELTIF'en har forskellige depositarer, skal disse
depositarer indga en aftale om udveksling af oplysninger for at sikre, at begge
depositarer kan opfylde deres forpligtelser. Feeder-ELTIF'en investerer farst i
andele i master-ELTIF'en, nar den pageldende aftale er tradt i kraft.
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20)

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 begreenser udbredelsen af oplysninger eller regler vedrarende databeskyttelse,
nar sadanne regler er fastsat i en kontrakt eller i en lov eller administrativ
bestemmelse. Overholdelse pafarer 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 ngdvendige for, at feeder-ELTIF'ens depositar kan udfere
sine opgaver. Master-ELTIF'ens depositar underretter gjeblikkeligt de kompetente
myndigheder i master-ELTIF'ens hjemland, feeder-ELTIF'en eller i 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."”

Artikel 30 affattes saledes:

"Artikel 30

Serlige krav vedrgrende distribution og markedsfgring af ELTIFer til
detailinvestorer

Andele eller kapitalandele i en ELTIF ma kun markedsfagres til en detailinvestor, hvis
der er foretaget en egnethedsvurdering i overensstemmelse med artikel 25, stk. 1, 2
og 5, artikel 25, stk. 6, andet og tredje afsnit, og artikel 25, stk.7, i direktiv
2014/65/EU for sa vidt angar den pagaldende investor.

Safremt levetiden for en ELTIF, der tilbydes eller markedsferes til detailinvestorer,
overstiger ti ar, skal ELTIF-forvalteren eller distributgren klart og i skriftlig form
angive, at dette produkt muligvis ikke er egnet for detailinvestorer, der ikke er i stand
til at opretholde en sadan langsigtet og illikvid forpligtelse.

Stk. 1 og 2 finder ikke anvendelse, hvis detailinvestoren er et medlem af ledelsen,
portefaljeforvalter, direktgr, ledende medarbejder, agent eller ansat hos forvalteren
eller dennes tilknyttede enheder og har tilstreekkelig viden om den péageeldende
ELTIF.

| tilfeelde af en master-feeder-struktur skal feeder-ELTIF'ens prospekt indeholde alle
fglgende oplysninger:

a)  enerklering om, at feeder-ELTIF'en er feeder-ELTIF for master-ELTIF'en

b) investeringsmal og -politik, herunder risikoprofil, og om feeder- og master-

ELTIF'ens prastationer er identiske, eller i hvilket omfang og af hvilke arsager
de er forskellige

c) en Kkort beskrivelse af master-ELTIF'en, dens organisation, dens
investeringsmal og -politik, herunder dens risikoprofil, og oplysninger om,
hvordan master-ELTIF'ens ajourfarte prospekt kan rekvireres

d) en beskrivelse af dels alle vederlag og godtgarelser, der skal afholdes af feeder-
ELTIF'en i kraft af dens investering i andele i master-ELTIF'en, dels de
samlede afgifter for feeder-ELTIF'en og master-ELTIF'en

e) en beskrivelse af de skattemassige konsekvenser af investeringen i master-
ELTIF'en for feeder-ELTIF'en.
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5. En feeder-ELTIF oplyser i al markedsfgringsmateriale, at den fortsat investerer
mindst 85 % af sine aktiver i andele i en master-ELTIF'en.

6. Reglerne eller vedtegterne for ELTIF'er, der markedsfares 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 gkonomiske
fordele.

7. Den juridiske form af en ELTIF, der markedsfares til detailinvestorer, ma ikke fare
til yderligere ansvar for detailinvestoren eller kraeve nogen yderligere forpligtelser pa
vegne af en sadan investor ud over den oprindelige kapitalforpligtelse.

8. Detailinvestorer har mulighed for i tegningsperioden og i mindst to uger efter
ikrafttreedelsesdatoen for forpligtelsen eller tegningsaftalen for andelene eller
kapitalandelene i ELTIF'en at ophaeve deres tegning og fa pengene tilbage uden bod.

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

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

"1. Senest den [ikrafttreedelsesdato + fem ar] pabegynder Kommissionen en
evaluering af denne forordnings anvendelse. Evalueringen skal navnlig indebere
en analyse af:

a) anvendelsen af artikel 18 og konsekvenserne af denne anvendelse for
ELTIF'ers indlgsningspolitik 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, bar
ajourfares

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

e) i hvilket omfang ELTIF'er markedsferes i Unionen, herunder om FAIF'er som
omhandlet i 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 portefgljesammensatning, koncentrationsreglerne og grenserne
vedrgrende lantagning af kontanter bar ajourfares

g) om Dbestemmelserne vedrgrende interessekonflikter, jf. artikel 12, begr
ajourfares

h)  om gennemsigtighedskravene i kapitel IV er hensigtsmaessige

i)  om bestemmelserne vedrgrende markedsfaring 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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Artikel 2

Denne forordning traeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europziske
Unions Tidende.

Den anvendes fra den [ikrafttreedelse + 6 maneder].

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og geelder umiddelbart i hver medlemsstat.
Udfeerdiget i Bruxelles, den [...].

Pa Europa-Parlamentets vegne Pa Radets vegne
Formand Formand
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