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BEGRUNDEL SE

1 BAGGRUND FOR FORSLAGET
Langsigtede investeringer svarer til dannelse af kapital med lang levetid med henblik pa at
finansere  materielle  anleggsaktiver  (som  f.eks.  energi-,  transport-  og

kommunikationsinfrastrukturer, industri- og servicefaciliteter, boliger samt teknologier til
gkoinnovation og modvirkning af klimasandringer) samt immaterielle anlaggsaktiver (f.eks.
uddannelse, forskning og udvikling), der fremmer innovation og konkurrenceevne. Mange af
disse investeringer sikrer generelle fordele for offentligheden, da de genererer et starre afkast
for samfundet som helhed ved at stette grundlasggende tjenester og forbedre levestandarden.
Formalet med dette forslag er at bidrage til at gge den maangde kapital, der er til radighed for
langsigtede investeringer i fremtidens gkonomi i EU med henblik pa at finansiere overgangen
til intelligent, bagedygtig og inklusiv vakst. Dette vil ske gennem oprettelsen af et nyt
fondsinstrument, langsigtede europadske investeringsfonde (ELTIF'er). ELTIFer forventes i
kraft af de aktivklasser, som de mainvestere i, at kunne give investorerne langsigtede stabile
afkast. De investerbare aktiver indgdr i kategorien "alternative investeringer" — dvs.
aktivklasser, der ikke er omfattet af den traditionelle definition af bearsnoterede aktier og
obligationer. Alternative investeringer omfatter fast gjendom, venturekapital, private equity,
hedgefonde, unoterede selskaber, nadlidende vaardipapirer og ravarer, men ELTIFer vil kun
fokusere pa dternative investeringer, der herer til en bestemt kategori af langsigtede
aktivklasser, som kraever et langsigtet engagement frainvestorernes side for at kunne udvikles
med succes. Derfor vil fast gjendom, unoterede selskaber og infrastrukturprojekter vaae
investerbare aktiver, mens ravarer ikke vil vagre det.

Der er et klart behov for at sikre, at der pa EU-plan gares noget ved hindringerne for
investeringer med langsigtet perspektiv. Det gadder saalig aktiver som  f.eks.
infrastrukturprojekter, der er afhaangige af et langsigtet engagement. Disse aktiver er delvis
afhaangige af sdkaldt tdlmodig kapital. Det kan forekomme, at denne type investering ikke vil
kunne indfries i en arrakke, men formdlet med investeringen er at give et stabilt og
forudsigeligt afkast. Infrastrukturprojekter, investeringer i menneskelig kapital og
driftskoncessioner passer til denne beskrivelse. Kapital, der investeres pa denne langsigtede
"tAmodige” made, gavner realgkonomien, fordi den giver virksomhederne forudsigelig og
stabil finansiering og skaber beskadtigel se.

Investorer som f.eks. forsikringssel skaber og pensionsfonde med langsigtede forpligtel ser har
udtrykt interesse for at investere i mere langsigtede investeringsaktiver. Samtidig har de
understreget, at der e mangel pa let tilgeangelige poolingmekanismer, f.eks.
investeringsfonde, der kan lette adgangen til disse typer investeringer. Derfor er sadanne
investeringsmuligheder begramset til nogle f& meget store investorer, f.eks. store pensions-
eller forsikringsselskaber, der ved hjadp af egne ressourcer kan rejse og binde tilstraskkelig
kapital. Dette virker sa igen som en forhindring for mindre investorer som f.eks. lokale
pensionsordninger, kommunale pensionsordninger, pensionsordninger, der forvaltes af
liberale erhverv, eller selskabspensionsordninger, der ellers med fordel kunne sprede deres
investeringer pa sadanne aktiver. At disse investorgrupper mangler, ger, at realgkonomien
ikke har adgang til starre maengder finansiering med kapitaldakning. Sidst, men ikke mindst
vil ogsa private detailinvestorer, der har et fremtidigt kapitalbehov (boligkab, uddannelse eller
finansiering af sterre renoveringer), kunne fa gavn af det (Igbende) afkast, som langsigtede
investeringsfonde giver.

Den omfattende og langsigtede kapitalbinding, der kreeves for at forvalte effektive kollektive
investeringer i langsigtede aktiver, har hidtil vaaet haanmet af den manglende ensartethed i
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reglerne fra medlemsstat til medlemsstat. De fonde og incitamenter, der métte findes pa
nationalt plan, er ikke kompatible med sammenlignelige initiativer i andre medlemsstater.
Dette virker haammende pa den kapitalpuljedannelse og investeringsekspertise, der skaber
stordriftsfordele for fondene og derfor gavner investorerne. Samtidig har sterstedelen af
medlemsstaterne ikke nogen fondsmodeller eller tilsvarende incitamenter, der tager sigte pa
langsigtede aktivklasser. Da der ikke findes noget graanseoverskridende fondsinstrument, er
investorerne pa disse markeder udelukket fraat investere i langsigtede aktivklasser.

Slutresultatet er, at der ikke findes nogen let tilgeengelig mekanisme til at kanalisere midler,
der skal bindes i langere perioder i realgkonomiske projekter, der har behov for sadan
finansiering. Dette kommer til at virke som en bremse pa udviklingen af langsigtet
investering. Ekspertisen hos investeringseksperterne videreudvikles ikke pa grund af
manglende efterspargsel. Der opstar ikke stordriftsfordele, der giver mulighed for at begramnse
omkostningerne ved at forvalte en langsigtet investeringsfond.

Dertil kommer, at der i forbindelse med store infrastrukturprojekter eller projekter inden for
produktionsteknik kan vaae brug for at have adgang til kapitalpuljer i et omfang, der ikke
altid er tilgangeligt, hvis der kun rejses kapital i en enkelt medlemsstat. Store projekter kan
ogsa have deltagelse af virksomheder, der er etableret i en raskke forskellige medlemsstater.
Der skal i forbindelse med ale finansieringsmekanismer tages hgjde for dette problem,
sdledes at investorer og projekter i de forskellige EU-lande kan nyde godt af dem.

Der er derfor behov for at et finansieringsvaaktgj, som er specielt udformet til at lese disse
problemer. For at gare finansieringsmekanismer sa effektive som muligt er det ngdvendigt, at
de har adgang til investorer i hele EU. Betydningen af at |@se disse spergsmdl blev alerede
naavnt i akten for det indre marked II'. Et af de tolv hovedmd heri er at sate gang i
langsigtede investeringer i realgkonomien. For at nd dette ma blev det i akten for det indre
marked |1 foresldet at udvikle et nyt sat EU-regler for at lette gramseoverskridende rejsning af
den kapital, der er nadvendig for at forvalte omkostningseffektive investeringsfonde, der har
langsi gtede investeringsmuligheder som mal.

Det videre perspektiv i dette arbgjde er behandlet i Europa-Kommissionens granbog om den
langsigtede finansiering af den europad ske gkonomi?, hvori spergsmél vedragrende udbuds- og
efterspargselssiden for alle finansieringsstrukturer indgar. Det blev ogsd i grenbogen
bekradtet, at der er behov for foranstaltninger vedregrende investeringsfonde, siledes som de
fremgér af dette forslag, og der blev sat fokus pa det bredere behov for at sate gang i
finansieringen af realgkonomien ved at forbedre blandingen af forskellige finansieringskilder
og disses generelle modstandsdygtighed. Pa dette punkt kan den nye ELTIF bidrage til at gge
finansieringsmulighederne for virksomhederne uden om bankerne som supplement til adgang
til bankfinansiering.

| gjeblikket er EU's investeringsfondsmarkeder domineret af fonde, der forvaltes i henhold til
direktivet om investeringsinstitutter, som sa dagens lys i 1985. Investeringsingtitutterne
forvalter nu aktiver for 6 697 mia. EUR®. Direktivet om investeringsinstitutter indeholder et
sad produktregler, som anvendes af investeringsfonde, der er tilgaengelige for detailinvestorer,
og er isaa rettet mod omsadtelige vaardipapirer. Formalet med direktivet er at sikre, at der i
fondene er tilstrakkelig likviditet til at dakke indlgsningskravene. Investeringsinstitutter kan
derfor ikke bidrage med engagementer i form af talmodig kapital til infrastrukturprojekter og
andre projekter. Selv om ELTIFer ikke ngdvendigvis vil skabe lige sa stor interesse blandt
investorerne som investeringsinstitutinitiativet, idet det for mange detailinvestorer er vigtigt,

! Se http://ec.europa.eu/internal_market/smact/docs/single-market-act2_da.pdf.
Se http://ec.europa.eu/internal_market/finances/financing-growth/long-term/index_en.htm.
3 EFAMA Investment Fund Industry Factsheet, marts 2013.
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at fondene er meget likvide, s viser dets succes, at initiativer pA EU-plan kan have stor
virkning med hensyn til markedsudvikling og opbygning af investortillid.

Oprettelsen af europaaske venturekapitalfonde og europaaske sociae ivaaksadterfonde vil
sidelgbende med ELTIFerne bidrage til finansieringen af den europadske gkonomi. De
europadske venturekapitalfonde og de europaaske socide ivaakssdterfonde er imidlertid
malrettet imod en meget specifik niche i EU-gkonomien: virksomhedsetablering finansieret af
venturekapital og virksomheder, der er specialiseret i at opna sociale resultater.

Fordaget om ELTIFer har et bredere sigte end europsaske venturekapitalfonde og
europadske sociale iveaksadterfonde. Det er mdlrettet imod en bred gruppe langsigtede
aktivklasser, og det har til formd at etablere en investeringsfond, der ogsd kan sadges til
detailinvestorer. Dermed opstar der et behov for tre vassentlige trak: 1) saarlige produktregler
vedrgrende investerbare aktiver og deres diversificering 2) en hgj grad af kompetence hos
dem, som har tilladelse til at forvalte og markedsfgre ELTIFer, og 3) overensstemmelse
mellem EL TIF'ernes investeringshorisont og indlasningsforventningerne hos deres investorer.

Behovet for produktregler

Malet er, at der med de nye ELTIF-rammer skabes endnu et "detailpas’, der falger den
gennemprevede tilgang til produktspecifikationer og risikospredning, der allerede er etableret
i forbindelse med investeringsinstitutter. Der er blandt investorer en betydelig interesse for at
kunne investere i langsigtede aktivklasser, der enten stiger i vaadi igennem deres livscyklus
(sméa og mellemstore virksomheder), eller som giver et |gbende afkast i ihaandehaverperioden
(infrastrukturaktiver). Issa pensionsordninger, der forvaltes af kommunale myndigheder, sma
og store virksomheder eller de liberale erhverv, gnsker et sddant investeringsredskab. Da
sadanne fonde med langsigtede aktiver ikke findes i mange medlemsstater, er investorerne i
disse medlemsstater udelukket fra denne investeringsmulighed. Et gramseoverskridende pas
vil afhjadpe denne situation.

For at tage hgjde for disse investorbehov vil ELTIFer kunne investere i ale typer aktiver, der
ikke er optaget til handel pa regulerede markeder. Disse aktiver er illikvide, og alene af den
grund er fonde nedt til at indga en langsigtet forpligtelse, nar de keber dem. Det samme
gadder for dem, der investerer i en sadan fond. Blandt aktiver, der ikke handles pa et
sekundaat marked, og hvis gjere ville skulle bruge lang tid pa at finde en kgber, kan naavnes:
1) Investeringer i infrastrukturprojekter, f.eks. inden for transport, energi eller uddannelse; 2)
investeringer i unoterede virksomheder, i praksis hovedsagelig SMV'er; 3) investeringer i fast
gjendom, f.eks. bygninger eller direkte kab af et infrastrukturaktiv.

At et aktiv ikke er optaget til handel pa et reguleret marked, ger det derfor i sig selv til et
langsigtet aktiv. Disse aktiver er illikvide, ssimpelt hen fordi det uden et offentligt
handelssystem ikke er muligt umiddelbart at finde kabere til dem. Disse aktiver har ogsa ofte
en ret lille malgruppe og vil kun vege attraktive for kegbere, der selv kan foretage due
diligence-undersggel ser og er eksperter pa det relevante omréde. Nar en ELTIF investerer i en
projektvirksomhed, forventer den f.eks., at der ikke umiddelbart vil vaare nogen bestemt kaber
til denne post i en laangere periode.

| lyset af den iboende manglende likviditet indeholder ELTIF-forslaget ikke bestemmelser
om, at investeringer skal holdesi et pa forhand fastsat tidsrum. Da der i hgj grad krasves due
diligence i forbindelse med en investering i et langsigtet aktiv, forekommer det ikke at vaae
klog politik at foreskrive minimumsihaandehaverperioder. Dette skyldes, at ingen
investeringsbeslutninger er ens, og at ELTIF-forvalterne bedst selv kan beslutte, hvor laange
devil vage investeret i aktivet for at skabe det lovede afkast. Dette er en stor forskel i forhold
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til forvaltere af investeringsinstitutter, der felger den makrogkonomiske udvikling eller de
daglige udsving pa en fondsbers.

Det forekommer ogsa ngdvendigt at give mulighed for forvaltningsmaessig fleksibilitet for sa
vidt angdr den praecise tidsramme, inden for hvilken en portefalje af langsigtede aktiver skal
samles. Forslaget giver derfor en periode pa fem ar, inden for hvilken portefaljen af
langsigtede aktiver kan opbygges. Desuden giver forslaget forvalteren mulighed for at
investere op til 30 % af ELTIFens kapital i likvide vaadipapirer. Denne likviditetsbuffer er
blevet indfart for at give ELTIF'en mulighed for at forvalte den likviditetsstrem, der opstar,
mens den langsigtede portefalje opbygges. Den giver ogsa forvalteren mulighed for at placere
overskydende likviditet, der er til radighed imellem investeringer — dvs. nér et langsigtet aktiv
sadgesfor at blive aflgst af et andet.

For at skabe investortillid og retssikkerhed, issar, men ikke kun for detailinvestorer, der er
mdlet for ELTIFer, kraeves det i henhold til fordaget, at der indferes et sat robuste og
samtidig fleksible produktregler. Produktregler er den mest hensigtsmasssige made, hvorpa
der kan bidrages til at opfylde de konstaterede langsigtede finansieringsbehov, og hvorpa
ELTIFer kan gives en forudsigelig produktprofil. Nar ELTIFer er blevet godkendt, vil de
kunne markedsfares over for bade professionelle investorer og detailinvestorer i andre
medlemsstater.

ELTIFer giver investorer mulighed for at diversificere deres investeringsportefaljer. De
aktiver, som de foresdede ELTIFer kan investere i, er alternative investeringer og derfor
meget forskelligei forhold til de mere traditionelle noterede aktier og andre vaadipapirer, som
mange investorer har. De strenge diversificeringsregler i regelsadtet for investeringsinstitutter
vil kunne gare det dyrt og maske endda umuligt at drive en ELTIF, men ELTIFer vil stadig
nyde godt af et rimeligt aktivdiversificeringsniveau.

Denne diversificeringsfordel gadder bade detailinvestorer og institutionelle eller "avancerede”
investorer som f.eks. privatpersoner med stor nettoformue. De foresldede strenge
produktregler og den investorbeskyttelse, de giver, vil gere ELTIFer egnede for
detailinvestorer.

Behovet for stor forvaltningsmasssiq kompetence

Pa grund af den manglende likviditet, og da de andele i langsigtede aktivklasser, som
ELTIFer gar efter, ikke er optaget til handel pa et reguleret marked, er ale langsigtede
aktiver, som ELTIFer ma investere i, omfattet af kategorien "alternative investeringer" (se
beskrivelsen af alternative investeringer ovenfor). Det er derfor ngdvendigt, at ELTIFer
forvaltes af enheder, der i henhold til direktivet om FAIFer behgrigt er meddelt tilladelse til at
forvalte og markedsfere alternative investeringer.

Det foresldede regelsag for ELTIFer vil derfor vaae baseret pa ordningen for meddelelse af
tilladelser i direktivet om forvaltere af aternative investeringsfonde®, som fastlamyger de
generelle regler for forvaltere af alternative investeringsfonde, der forvalter og markedsfarer
deres fonde over for professionelle investorer. Der vil blive tilfgjet saalige produktregler for
langsigtede investeringsfonde, sdledes at ELTIFer nemt kan identificeres af bade
professionelle investorer og detailinvestorer, der er interesseret i de afkastprofiler, som
investeringer i langsigtede aktiver giver.

Det foresldede ELTIF-regelsad er baseret pa de gremseoverskridende bestemmelser i
direktivet om FAIFer, idet der til det europsaske pas for markedsfering over for
professionelle investorer tilfgjes et europadsk pas for markedsfaring over for detailinvestorer i

4 Direktiv 2011/61/EU.
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EU for sa vidt angdr ELTIFer. Da ELTIFer kan sadges til private forbrugere, er der et
voksende forbrugerbeskyttelsesbehov, og her kan nsevnes de strengere ELTIF-regler, der
forbyder investering i aktiver, der kan skabe en interessekonflikt, gennemsigtighedsregler, der
kreever offentliggerelse af et dokument med central information, samt saglige
markedsf gringsbetingel ser.

| lyset af ovenstédende gadder det, at hvis en ELTIF skal kunne godkendes, skal dens forvalter
have faet meddelt tilladelse i henhold til direktivet om FAIF'er. Hovedparten af de aktiver, en
ELTIF investerer i, skal pr. definition vaare aktiver, der skal holdes igennem laangere tid. For
stor koncentration i et enkelt aktiv eller selskab skaber for investorerne risici, der kan veae
meget vanskelige at styre. For at mindske denne risiko skal ELTIFer opfylde en rakke
diversificeringskrav. Desuden foreslas der begramsninger for anvendelsen af derivater i
tilknytning til ELTIF-aktiver samt en grasnse for |antagning.

Behovet for overensstemmel se mellem investerings- og indlgsningshorisonten

De aktiver, som en ELTIF investerer i, vil i sagens natur vaae illikvide. De vil derfor ikke
uden videre kunne kabes eller sadges. Det kan forekomme, at der ikke er noget palideligt
sekundaart marked for langsigtede aktiver, hvilket kan vanskeliggere veardiansadtel se og salg
af dem. Aktivernes illikvide karakter er ikke i sig selv et problem, og ELTIF-forslaget er
udformet sdledes, at der skabes et finansieringsvaaktgj, der er velegnet til denne type aktiver.
Kravene i direktivet om FAIFer er ogsa mentet pa disse spargsmal, f.eks. i tilknytning til
vaadiansadtelse og det krav, at forvalterne skal have egnede veadiansadtel sespolitikker og
-mekanismer.

Den illikvide karakter af aktiverne kan gere det vanskeligt for fondene at opfylde
indlgsningskrav, som investorerne fremsadter, for et aktiv eller projekt, som der er investeret
i, udlgber som forventet. Et behov for at have likvide aktiver til at opfylde indl@sningskrav
ville ogsa tage penge vak fra ELTIFernes primaae formad — nemlig at investere i langsigtede
aktiver. Mulighed for tidlig indlgsning, dvs. far udlgbet af fondens investeringslivscyklus, vil
desuden skabe behov for at réde over aktiver til at imedekomme sddanne tidlige
indlgsningskrav. Der er fare for, at sadanne aktiver ma sadges til udsalgspriser langt under de
priser, som fondsforvalteren anser for at svare til aktivernes vaadi under normale
omstamndigheder. Et sddant salg kan ogsa risikere at begramse afkastet for andre investorer,
der forbliver investeret i ELTIFen. ELTIFer vil derfor ikke give investorerne mulighed for
tidlig indlgsning. Hermed forhindres potentielle interessekonfliktet mellem investorer, der
trakker sig ud, og investorer, der forbliver investeret.

ELTIF kombineret med direktivet om FAIFer vil skabe et stagkt forvaltnings- og
produktregelsadt, der kan give investorerne tillid til, at deres investeringer forvaltes fornuftigt,
kompetent og aaligt. Det vil tydeligt skulle angives, at der ikke er mulighed for indlgsning i
investeringernes |gbetid, sdledes at man undgar uberettigede forventninger til fondens
likviditet. At ELTIFer ogsa er tilgaangelige for detailinvestorer, sikrer desuden, at det er den
starst mulige kapitalpulje, der er til rédighed.

Praamien pa grund af den manglende likviditet i tilknytning til en investering i et langsigtet
aktiv kan desuden kun hgstes, hvis forvalteren af ELTIF'en frit kan ga ind i projekter for
laangere tid ad gangen uden at vagre udsat for et konstant indlgsningspres. Som papeget i
konsekvensanalysen kraever den praamie for den manglende likviditet, der er iboende i
langsigtede aktiver, at investeringerne holdes i mellem 10 og 20 &r. For eksempel ligger
afkastet for fast ggendom omregnet til arsbasis pa 12,71 % over S&P 500 (aktieindeks) pa
10,94 % og det typiske obligationsindeks pa 7,70 % set over en periode pa 14 &. Pa samme
méade kan de amerikanske venturekapitalfondes gode afkast — 16,5 % omregnet til arsbasis
mod S& P 500 pa 11,2 % — kun opnas, hvis der vad ges en investeringshorisont pa 20 &r.
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Det gunstige afkast pa investeringer i langsigtede aktiver ber ogsa ses i lyset af de risici, de
indebager. Som med traditionelle investeringer i aktier og obligationer er der naturligvis en
risiko for at miste hele kapitalen. Det, der adskiller de langsigtede aktiver fra omsadtelige
vaadipapirer, der er optaget til handel pa et reguleret marked, er deres risikoen i forbindelse
med deres manglende likviditet. | modssgning til aktier og obligationer, der normalt nemt kan
sadges pa et reguleret marked, er der for langsigtede aktiver ikke likvide sekundaare markeder,
og det kan ofte tage maneder eller &r at fa solgt sddan et aktiv. Det kreeves derfor i forslaget, at
den valgte livscyklus for en ELTIF skal vaae tilstraskkelig lang til at rumme det omhyggelige
valg og det langsigtede engagement, som et projekt, et selskab eller realt aktiv indebazer.

Under disse omstaandigheder skal det kommende fondspas veae forbundet med en
tilstraekkelig grad af forvaltningsmaessig fleksibilitet hvad angar valg af aktiver og fastsaetelse
af tidsrammen, indtil de afhaendes. Dette er grunden til, at der i fordaget ikke er foreskrevet
faste tidsrammer for besiddelsen af investeringsaktiver eller for selve ELTIFens varighed.

De nye ELTIFer bgr derfor veae fleksible hvad angdr investeringspolitikker og
ihaandehaverperioder. Formalet er at tiltrackke en kritisk masse af forvaltere, som vil udbyde
investeringsvaarktgjet pa tvaas af gramserne og dermed tiltrakke en kritisk masse af aktiver
0g investorer. Fondens livscyklus ber derfor svare til den bestemte profil for de aktiver, som
den pataanker at investere i. Dette har konsekvenser for de indl@sningsmuligheder, som en
sadan fond realistisk set kan tilbyde. Erfaringen med dbne langsigtede fonde pa de nationale
markeder viser, a en fond ikke kan tilbyde indlgsning, samtidig med at den er investeret i
langsigtede aktiver som omhandlet i forslaget. At skabe overensstemmelse mellem fondens
livscyklus og dens investeringsaktiver er den bedst mulige made, hvorpa man kan sikre, at
forvalterne har réderum til at investere i aktiver, der kreever langsigtede engagementer, og
dermed finansiere gkonomien. Hvis der gives indlgsningsmuligheder i en tidligere fase, vil
det uundgaeligt udvande fondens langsigtede perspektiv. Dette vil gare den mindre attraktiv
for de fleste pensionsordningsinvestorer, der gnsker en langsigtet og stabil indteegt i stedet for
muligheder for tidlig indlgsning.

Det betyder imidlertid ikke, at investorerne ikke kan indlagse deres investeringer far udlgbet af
ELTIFens livscyklus. Mange af de succesfulde langsigtede fonde, som blev fundet pa
nationalt niveau i Kommissionens konsekvensanalyse, er opbygget som noterede enheder. Det
giver investorerne mulighed for at handle deres andele eller kapitalandele i fonden pa et
sekundaat marked. Hvis langsigtet investering virkelig skal blive attraktiv for mindre
investorer eller detailinvestorsektoren som helhed, vil sekundaae markeder vaare den vigtigste
handel splads, hvor man kan kabe sig ind i eller forlade den langsigtede fond.

ELTIFer vil vage investeringsprodukter som omhandlet i direktivet om markeder for
finansielle instrumenter® og er derfor omfattet af ale kravene i direktivet hvad angér
markedsfering, salg og oplysningspligt.

De foresldede nye ELTIFer vil kunne markedsferes over for investorer i hele Den
Europaaske Union. Det er derfor vigtigt, at investorerne ved, at de kan have tillid til, at den
beskyttelse, de er omfattet af, er den samme, uanset hvor fondsforvalteren kommer fra. Det
foresldede reguleringsmiddel er derfor en forordning, da dette er den mest hensigtsmasssige
made, hvorpa der kan opnas klare og umiddelbart anvendelige regler i hele Unionen.

5 Direktiv 2004/39/EF.
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2. RESULTAT AF HORINGER AF INTERESSEREDE PARTER OG
KONSEKVENSANALYSER

2.1. Hearing af inter esserede parter

Siden midten af 2012 har Europa-Kommissionen foretaget omfattende heringer of
repraesentanter fra en lang rakke organisationer. Heringerne har haft form af bilaterale og
multilaterale mader, en skriftlig offentlig hering om kapital forvaltningsspergsmal®, herunder
langsigtet investering, og et opfal gende spargeskema, som blev rundsendt til de interesserede
parter. Kommissionens tjenestegrene modtog 65 svar vedrgrende kapitlet om langsigtet
investering. Det opfalgende spargeskema gav 50 svar. Der er blevet fart yderligere bilaterale
dreftelser med fondsforvaltere inden for infrastrukturmarkeder og markeder for langsigtet
investering, fondsforvaltningssammenslutninger og repraesentanter for bade detailinvestorer
og institutionelle investorer.

2.2. K onsekvensanalyse

Kommissionen har i overensstemmelse med sin handlingsplan for bedre lovgivning foretaget
en konsekvensanalyse af politikalternativer. Disse aternativer indeholdt en lang rakke
politiske lagsningsmodeller, lige fra ikke at foretage sig noget, integrere langsigtede
aktivklasser i det eksisterende regelssd for investeringsingtitutter til at oprette et
fondsinstrument kun for professionelle investorer eller et fondsinstrument, der skulle vaae
abent for alle investorer, med eller uden indlgsningsmuligheder.

Alle disse lgsningsmodeller er blevet analyseret i forhold til de generelle principper for at @ge
de kapitalstramme, der er til radighed for langsigtet finansiering af den europadske
realgkonomi, og a @ge sammenhaangen | det indre marked. For enhver ny
finansieringsmekanisme ma der imidlertid ogsa sadtes rammer, sdledes at malet om at skabe
stordriftsfordele for fondsforvalterne og gge valgmulighederne ikke kommer i konflikt med
behovet for at informere og give tilstrakkelig beskyttelse for alle investorkategorier.

Den valgte lasningsmodel er at oprette et langsigtet investeringsfondsinstrument, der er dbent
for bade professionelle investorer og detailinvestorer. Pa grund af den illikvide karakter af
langsigtede aktivklasser vil der ikke vage nogen indlgsningsret fer udlgbet af fondens
livscyklus. De foresldede ELTIF'er udformes sdledes, at sa mange investorer som muligt kan
fa adgang til dem. P& denne made gares den potentielle pulje af kapital, der er til radighed for
sadanne investeringer, sa stor som muligt. ELTIFer vil vaare omfattet af produktregler, der er
udformet med henblik pa at sikre tilstrakkelig diversificering, tage hgjde for potentielle
interessekonflikter, age gennemsigtigheden hvad angar omkostninger og sadte gramser for
anvendelsen af derivater og gearing. Disse foranstaltninger findes for at give detailinvestorer
investorbeskyttelse. Ved ikke at give indlgsningsret i fondens levetid kan mere af dens kapital
investeres i illikvide aktiver. Denne manglende indlgsningsret er ogsa et staarkt signa til
detailinvestorer og professionelle investorer om engagementets langsigtede karakter.

Der er taget hensyn til de bemaarkninger, som konsekvensanalyseudvalget fremsatte i sin
udtalelse af 31. ma 2013. Problembeskrivelsen er blevet strammet op for at give sterre
klarhed med hensyn til problemets starrelse og forslagets timing. Beskrivelsen af
| @sningsmodellerne er ogsa blevet forbedret, og det samme gadder analysen af effektiviteten
af den foretrukne | zsningsmodel. Det fremgar nu ogsa mere detaljeret af konsekvensanalysen,
hvorfor fordaget afviger franogle af de synspunkter, som en rakke interessenter gav udtryk
for under hgringerne. Navnlig er der gjort mere ud af at beskrive baggrunden for, at forslaget
ikke indeholder indl@sningsret, bade i et investorbeskyttel sesperspektiv og i lyset af, hvordan
investorerne vil tage imod den nye fondstype. Nogle detailinvestorer vil muligvis veae

6 Se http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2012/ucits/ucits_consultation_en.pdf.
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mindre indstillet pa at investere i en fond uden indlgsningsret efter anmodning, men risikoen
ved at tilbyde en sadan ret vil kunne undergrave fondsmodellen. Samtidig vil den
begramsning af investeringernes effektivitet, der er nedvendig for at sikre yderligere
likviditet, heanme virkningen af en eventuel yderligere efterspergsel fra detailinvestorers side.

3. JURIDISKE ASPEKTER AF FORSLAGET
3.1 Retsgrundlag og valg af reguleringsmiddel/reguleringsform

Artikel 114, stk. 1, i TEUF danner retsgrundlaget for en forordning, ved hvilken der indferes
ensartede bestemmelser, der vedrgrer det indre markeds funktion. Ved hjadp &f
forsigtighedsbaserede produktregler ssdtes der gramser for risiciene i tilknytning til
investeringsfonde, der er marettet mod langsigtede aktiver. | sig selv regulerer de ikke
adgangen til kapitalforvaltningsaktiviteter, men fastsadter, hvordan sddanne aktiviteter skal
udferes, sdledes at investorbeskyttelsen og den finansielle stabilitet sikres. De er medvirkende
til at fa det indre marked til at fungere korrekt.

| overensstemmelse med mélet om det indre markeds integritet skabes der med den foresldede
retsakt reguleringsmaessige rammer for ELTIF'er med henblik pa at sikre, at sddanne fonde er
omfattet af ensartede regler i hele EU, og at de kan identificeres som sddanne af investorer i
hele EU. Formaet med den foresldede forordning er at skabe et robust og samtidig fleksibelt
sad regler, der er indrettet efter den langsigtede karakter af de investeringer, der er tale om. De
foresldede regler har ogsa til formal at skabe ensartede konkurrencevilkar mellem forskellige
forvaltere af langsigtede investeringsfonde. Dette forslag til retsakt harmoniserer derfor
arbegjdsbetingelserne for alle relevante aktarer pa investeringsfondsmarkedet til gavn for ale
investorer og for et velfungerende indre marked for finansielle tjenesteydel ser.

En forordning anses for at vage det mest hensigtsmaessige reguleringsmiddel til at indfere
ensartede krav, der bl.a. vedregrer investerbare aktiver, portefgljesammensadningen,
diversificeringsregler, indlasningspolitik samt regler om godkendelse af de fonde, der har til
hensigt at foretage langsigtede investeringer. Formalet med disse produktregler er at sikre, at
ELTIFerne kommer til at fungere pa en mere effektiv méde. Udevelse af virksomhed som
forvalter af en ELTIF er reguleret ved direktivet om FAIFer. Forvalternes virksomhed vil
fortsat vaare omfattet af direktivet om FAIF, men de langsigtede investeringsprodukter er
reguleret ved den foresldede forordning, der supplerer bestemmelsernei direktivet om FAIF.

3.2. Neer heds- og proportionalitetsprincippet

Nationale lovgivningstiltag er i sagens natur begramset til den pagaddende medlemsstat. Hvis
ELTIFers produktprofil kun reguleres pa nationalt plan, er der risiko for, at forskellige
investeringsprodukter ale sadges som langsigtede investeringsfonde med forskellige
kendetegn. Dette ville skabe forvirring blandt investorerne og forhindre, at de forvaltere, der
udbyder ELTIFer til professionelle investorer og/eller detailinvestorer, er underlagt de samme
regler pa EU-plan.

Da kapitalforvaltningssektoren i alt vassentligt er af graanseoverskridende karakter, har den
nuvaaende opsplitning af ELTIF-markedet betydet, at sektoren fungerer ineffektivt. Det
fored dede harmoniserede og baaedygtige regelsaa for ELTIF'er vil fungere som en kilde til
langsigtet finansiering for den europadske gkonomi. Det nye regelsad vil sikre finansiering af
forskellige projekter og sektorer og vil give et stabilt afkast for langsigtede investorer. Det er
derfor nedvendigt med et tveaeuropadsk ELTIF-marked, og den foreddede retsakt er i
overensstemmelse med nagrhedsprincippet som fastsat i artikel 5, stk. 3, i TEU og protokol
(nr. 2) om anvendel se af naerhedsprincippet og proportionalitetsprincippet.
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Med hensyn til proportionalitetsprincippet, jf. artikel 5, stk. 4 i TEU, rammer forslaget den
rette balance mellem samfundsinteresserne og foranstaltningens omkostningseffektivitet. De
foresldede regler har til formdl at skabe et fadles produktmeske, som har stor
samfundsmaessig interesse, og som Vil skabe grundlaget for et fadles, konkurrenceprasget og
omkostningseffektivt marked for ELTIFer i hele EU. De krav, der pdlasgges de forskellige
bergrte parter, er blevet ngje afvejet. | videst muligt omfang er kravene blevet fastsat som
minimumsstandarder (f.eks. diversificeringsgramser med hensyn til udstedere), og de
reguleringsmaessige krav er udformet sdledes, at de ikke i unadig grad pavirker eksisterende
forretningsmodeller negativt. Issa kombineres i den foresldede forordning parametre, der er
egnede for langsigtede investeringer og saalige investorgrupper, idet der i fuldt omfang tages
hensyn til sikkerheds- og tillidsaspekter, der er relevante for alle ELTIFer. Forsdaget gar
derfor ikke videre, end hvad der er ngdvendigt for at na frem til fadles retlige rammer for
ELTIFer, og samtidig omhandler det de reguleringsmasssige spergsmal, der ville kunne
pavirke magkets trovaardighed.

3.3. Naer mer e beskrivelse af for daget

Forslaget til forordning om europad ske langsigtede investeringsfonde (ELTIF) er opdelt i syv
kapitler.

3.3.1. Kapite | — Generelle bestemmelser (artikel 1-6)

Kapitel | indeholder generelle bestemmelser, bl.a. de foresl dede fondsbestemmel sers genstand
og anvendelsesomrade, definitioner, proceduren for godkendelse af ELTIFer (pa
fondsniveau) og samspillet mellem den foresldede forordning og de geddende bestemmel ser
om meddelelse af tilladelse til forvaltere af alternative investeringsfonde som omhandlet i
direktiv 2009/61/EU (FAIF-direktivet).

| artikel 1 fastsaetes genstanden og anvendelsesomrédet for forordningen. Det fastsadtes, at
kravene i forordningen er udtemmende, dvs. at der ikke pa nationalt plan kan indfares
strengere reguleringskrav. Artikel 2 indeholder de vigtigste definitioner, der er nadvendige for
en ensartet anvendelse af den foresldede forordning. | henhold til artikel 3 skal EU-AlIFer
godkendes i henhold til den foresldede forordning for at kunne markedsfares eller forvaltes i
Unionen som ELTIFer. Betegnelsen "europadsk langsigtet investeringsfond" (ELTIF) er
forbeholdt EU-AIF'er, som opfylder kravene i den fored dede forordning. Det indebager, at en
forvalter af aternative aktivklasser, som @nsker at forvalte eller markedsfere fonde, som
fokuserer pa langsigtede aktiver, uden brug af den foresldede betegnelse, ikke er forpligtet til
at opfylde kravenei den foresldede forordning.

Artikel 4 omhandler en harmoniseret procedure for godkendelse af ELTIFer, mens artikel 5
indeholder betingelserne for en sddan godkendelse. | artikel 6 beskrives samspillet mellem de
gaddende bestemmelser i direktivet om FAIFer og den foreddede forordning, og det
praeciseres, at ELTIF-forvalteren er ansvarlig for, at forordningens krav opfyldes.

3.3.2. Kapitel Il —Forpligtelser vedrgrende ELTIF'ersinvesteringspolitik (artikel 7-15)

Kapitel |1 indeholder bestemmelserne om, hvilken investeringspolitik en ELTIF ma falge,
f.eks. bestemmelser vedrgrende investerbare aktiver, portefgljesammensagning og
-diversificering, interessekonflikter, koncentration og |an af kontanter.

Ifaglge artikel 7 betragtes hver investeringsafdeling i en ELTIF i givet fald som en separat
ELTIF i henhold til kapitel I1.

| artikel 8 naevnes to kategorier af finansielle aktiver, som en ELTIF kan investere i:
langsigtede aktiver og aktiver som omhandlet i artikel 50, stk. 1, i direktiv 2009/65/EF
(UCITS-direktivet). ELTIFer ma ikke beskedtige sig med shortselling af aktiver, veae
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eksponeret over for ravarer, indga aftaler om udlan eller indlan af vaadipapirer eller
genkgbsaftaler eller anvende finansielle derivater, medmindre disse instrumenter anvendes til
afdaekningsformal.

| artikel 9 beskrives betingelserne for, at langsigtede aktiver kan anvendes, f.eks. de
forskellige kategorier af instrumenter, som kan anvendes til at fa adgang til kvalificerede
portefaljevirksomheder, investering i andele eller kapitalandele i andre ELTIF'er og andele i
reale aktiver, f.eks. fast ggendom, skibe eller fly. Artikel 10 indeholder betingelserne for, at en
virksomhed kan blive en  kvalificeret  portefajevirksomhed.  Kvalificerede
portefaljevirksomheder bar vaare unoterede virksomheder med hjemsted i EU, som har til
formd at finansiere infrastrukturprojekter, selskaber eller fast jendom, skibe og fly. Det ber
ikke vage institutter for kollektiv investering.

Artikel 11 indeholder en generel bestemmelse om, hvordan ELTIF-forvalteren skal behandle
interessekonflikter. Forvalteren maikke have en personlig interesse i et langsigtet aktiv, som
ELTIFen har investeret i.

Artikel 12 indeholder detaljerede bestemmelser om kendetegnene ved en ELTIF's
portefgljesammensagning. Den indeholder ogsd de bestemmelser om diversificeringen af de
investerbare aktiver, som alle ELTIFer skal overholde, f.eks. bestemmelser om den
maksimale risikoeksponering, som en ELTIF ma have over for en enkelt modpart. | artikel 13
fastsaettes maksimumgraanser for, hvor stor en andel en ELTIF mabesidde i en enkelt emittent
(koncentrationsgraanser). | artikel 14 fastsadtes betingelserne for, hvorndr ELTIF'en kan lane
kontanter. Artikel 15 omhandler anvendelsen af bestemmelser om portefgljesammensagning
og diversificering under hensyntagen til de forskellige stadier i ELTIF-fondens levetid.

3.3.3. Kapitel 11l - Indigsning af, handel med og udstedelse af ELTIF-andele eller
-kapitalandel e og udlodning af udbytte (artikel 16-20)

Kapitel 111 omhandler ELTIFers indlasningspolitik, muligheden for at handle med andele
eller kapitalandele i ELTIFer pa et sekundsat marked, udstedelse af nye andele eller
kapitalandele, afhaandelse af EL TIF-aktiver og udlodning af udbytte til EL TIF-investorer.

| henhold til artikel 16 kan en ELTIF ikke give sine investorer ret til indlasning, fer udlagbet af
ELTIFens levetid. Levetiden er defineret i ELTIFens bestemmelser og svarer til hvert af
ELTIFensindividuelle aktivers livscyklus og dens langsigtede investeringsmal .

Artikel 17 indeholder bestemmelser om handel med andele eller kapitalandele i en ELTIF pa
regulerede markeder samt fri overdragelse af andele eller kapitalandele i en ELTIF til
tredjeparter. | artikel 18 beskrives betingelserne vedrgrende ELTIFers udstedelse af nye
andele eller kapitalandele, f.eks. at de farst skal udbydes til eksisterende investorer, nar
udstedel sesprisen ligger under EL TIF-aktivets nettovaadi. Artikel 19 vedrarer den procedure,
som ELTIFer skal indfgre med henblik pa afhaandelse af aktiver. | artikel 20 fastsadtes
bestemmel serne om udlodning af det udbytte, som EL TIF-aktiverne har genereret, og et krav
om, at ELTIFer skal beskrive deres udlodningspolitik i fondsbestemmel serne.

3.34. Kapitel 1V — Gennemsigtighedskrav (artikel 21 og 22)

Kapitel 1V omhandler de gennemsigtighedskrav, der skal opfyldesi ELTIFers materiale over
for investorerne.

Artikel 21 indeholder et krav om forudgaende offentliggerelse af et dokument med central
information og et prospekt, far ELTIFen markedsfares til detailinvestorer. Prospektet og
andre eventuelle dokumenter vedrarende markedsfering skal informere investorerne om de
salige kendetegn ved langsigtet investering i ELTIFer. Artikel 22 indeholder et krav om, at
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ELTIF-forvalteren giver investorerne praecise oplysninger om ale de omkostninger, der er
forbundet med fonden.

3.3.5. Kapitel V- Markedsfering (Artikel 23-25)

Kapitel V indeholder de bestemmelser, der finder anvendelse pa EU-FAIFer, som
markedsferer andele og kapitalandele i en ELTIF til professionelle investorer og
detailinvestorer.

| henhold til artikel 23 skal ELTIF-forvaltere oprette faciliteter i ale de medlemsstater, hvor
de har til hensigt at markedsfere deres ELTIFer. Artikel 24 omhandler de yderligere krav,
som forvaltere skal opfylde for at markedsfare til detailinvestorer. Artikel 25 tager
udgangspunkt i de anmeldelsesprocedurer, der er omhandlet i direktivet om FAIF, med
hensyn til at meddele ELTIF-forvaltere tilladelse til at markedsfere andele eller kapitalandele
i deres ELTIF'er til investorer bade i deres hjemland og i eventuelle vaatsiande.

3.3.6. Kapitel VI —Tilsyn (artikel 26-29)
Kapitel VI indeholder bestemmel serne om tilsyn med ELTIFer.

| artikel 26 praeciseres opgaverne for hhv. EL TIFens kompetente myndigheder og for ELTIF-
forvalteren. | artikel 27 fastsedtes det, at de befgjelser, der er tillagt de kompetente
myndigheder i henhold til direktivet om UCITS og direktivet om FAIF, ogsa udeves med
hensyn til den foresldede forordning. Artikel 28 vedrarer ESMA's befgjelser, mens artikel 29
omhandler samarbejdet mellem tilsynsmyndigheder.

3.3.7. Kapite VII — Afduttende bestemmel ser (artikel 30-31)

Kapitel VII indeholder bestemmelser om, at Kommissionen skal foretage en evaluering af den
made, hvorpa forordningens bestemmelser fungerer, samt om den foresldede forordnings
Ikrafttrasden.

4. VIRKNINGER FOR BUDGETTET

ELTIF-forordningens virkninger for budgettet fremgar af finansieringsoversigten, der er
knyttet som bilag til forsaget.

12
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2013/0214 (COD)
Fordag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETSFORORDNING
om europadske langsigtede investeringsfonde

(EDS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPAISKE UNION HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europad ske Unions funktionsmade, saalig artikel 114,
under henvisning til forslag fra Europa-K ommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de national e parlamenter,

under henvisning til udtalelse fra Det Europad ske @konomiske og Sociale Udvalg’,

efter den almindelige lovgivningsprocedure, og

ud frafeglgende betragtninger:

Q) Langsigtet finansiering er et redskab af afgerende betydning til at lede den europadske
gkonomi hen imod en bagredygtig, intelligent og inklusiv vakst og til at opbygge den
fremtidige gkonomi sdledes, at den ikke er sd udsat for systemiske risici og er mere
modstandsdygtig. Europsaske langsigtede investeringsfonde (ELTIFer) yder
finansiering til diverse infrastrukturprojekter eller unoterede selskaber af varig
karakter, som udsteder egenkapital- eller gaddsinstrumenter, der ikke er nogen
umiddelbart identificerbar kaber til. Ved at stille finansiering til rédighed for sddanne
projekter bidrager ELTIFer til at finansiere gkonomierne i Unionen.

2 P4 efterspargselssiden kan ELTIFer tilbyde en stabil indtesgt for
pensionsadministratorer, forsikringsselskaber og andre, der har regelmaessige og
tilbagekommende forpligtelser. ELTIF'er giver mindre likviditet end investeringer i
vagdipapirer, men de kan give en stabil indtsggt for individuelle investorer, der er
afhaangige af det Igbende cashflow, som en ELTIF kan generere. ELTIF'er kan ogsa
give gode muligheder for kapitalvinding over en lamgere periode for investorer, der
ikke modtager en stabil indtaegt.

©)] Det kan vame en mangelvare med finansiering til projekter vedrgrende
transportinfrastrukturer, bagedygtig energiproduktion eller —distribution, socia
infrastruktur (boliger eller hospitaler), indfarelse af nye teknologier og systemer, der
reducerer ressource- og energiforbruget, eller yderligere vakst blandt SMV'er.
Finanskrisen har vist, at man ved at supplere finansiering fra banker med en bredere
vifte af finansieringskilder, som er bedre til at mobilisere kapitalmarkederne, kan
bidrage til at fylde finansieringshullerne. ELTIFer kan spille en afgerende rolle i den
forbindel se.

! EUTCI...] & [...],s[...].
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(4)

Q)

(6)

(7)

(8)

Individuelle investorer kan ganske vist vaae interesseret i at investerei en ELTIF, men
den manglende likviditet ved de fleste investeringer i langsigtede projekter udel ukker,
at en ELTIF kan tilbyde sine investorer regelmasssige indlgsninger. En individuel
investors engagement i en investering i sadanne aktiver omfatter i sagens natur hele
investeringens varighed. En ELTIFer ber derfor konstrueres, sa den ikke tilbyder
regelmaessige indlgsninger far udigbet af dens levetid. Der bar udarbejdes en rapport
tre & efter vedtagelsen af denne forordning, hvori det undersgges, om denne regel har
givet de forventede resultater med hensyn til ELTIFers udbredelse, eller om
indfarelsen — i et begramset antal tilfedde — af nogle individuelle detailinvestorers
mulighed for at fa indlast deres andele eller kapitalandele fer udigbet af ELTIF'ens
levetid kan medvirke til at @ge udbredelsen af ELTIFer blandt individuelle
detailinvestorer.

Langsigtede aktivklasser i denne forordnings forstand ber omfatte unoterede
virksomheder, som udsteder egenkapital- eller gaddsinstrumenter, der ikke er nogen
umiddelbart identificerbar kaber til. Denne forordning bar ogsa omfatte reale aktiver,
der forudsadter betydelig startkapital.

Hvis der ikke findes en forordning med regler for ELTIFer, riskerer man, at der
vedtages forskellige regler pa nationalt plan, hvilket kan forarsage
konkurrenceforvridninger som felge af forskelle i investeringsbeskyttel sesstandarder.
Divergerende krav vedrgrende portefgljesammensagning, diversificering og
investerbare aktiver, navnlig investering i ravarer, skaber hindringer for markedsfering
pa tvaas af gramserne af fonde, der fokuserer pa unoterede virksomheder og reale
aktiver, fordi investorerne ikke uden besvag kan sammenligne de forskellige
investeringsforslag, de stér over for. Endvidere medfgrer divergerende nationale krav
forskellige investorbeskyttel sesniveauer. Desuden farer forskelligartede nationale krav
vedrgrende investeringsteknik, f.eks. gramser for lantagning, anvendelse af derivater,
regler for shortselling og veadipapirfinansieringstransaktioner, til diskrepanser i
investorbeskyttelsesniveauerne. Dertil kommer, at forskelligartede krav vedrarende
indlgsning og/eller ihaandehaverperioder hindrer salg pa tvea's af gramserne af fonde,
der investerer i unoterede aktiver. Sadanne forskelle kan undergrave investorernes
tillid, ndr de overvejer at investere i sddanne fonde, og indskraanke investorernes
raderum til at vadge effektivt mellem diverse muligheder for langsigtet investering.
Retsgrundlaget for denne forordning ber derfor vege traktatens artikel 114 som
fortolket i Den Europad ske Unions Domstols faste praksis.

Det er nedvendigt med ensartede regler i Unionen for at sikre, at ELTIFers
produktprofil har samme beskaffenhed i hele Unionen. For at sikre, at det indre
marked fungerer pa tilfredsstillende vis, og et hgjt niveau af investorbeskyttelse er det
nadvendigt at fastlaegge ensartede regler om ELTIFers drift, navnlig ELTIFers
portefgljesammensagning og de investeringsinstrumenter, de har tilladelse til at
anvende for at opna eksponering for unoterede virksomheder og reale aktiver. Det er
endvidere nadvendigt med ensartede regler om ELTIFers portefeljesammensagning
for at sikre, at ELTIF'er, der tager sigte pa at generere et |gbende udbytte, til stadighed
har en diversificeret portefglje af investeringsaktiver, der er egnet til at opretholde det
| gbende cashflow.

Det er af afgerende betydning at sikre, at de naamere bestemmelser om ELTIFernes
drift, navnlig om  ELTIFernes  portefgljesammensagninger og  de
investeringsinstrumenter, de kan anvende, finder direkte anvendelse pa ELTIF-
forvalterne, og derfor er det ngdvendigt, at disse nye regler vedtages i form af en
forordning. Det sikrer endvidere ensartede betingelser for brug af betegnelsen ELTIF
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ved at forhindre forskellige nationale krav. ELTIF-forvaltere bar falge samme regler i
hele Unionen for dermed ogsa at styrke investorernes tillid til ELTIF'er og sikre, at
betegnelsen har en holdbar trovaadighed. Ved at vedtage ensartede regler begramser
man samtidig kompleksiteten i de reguleringsmasssige krav, der gadder for ELTIFer.
Sadanne ensartede regler vil desuden reducere forvalternes udgifter til at overholde
divergerende nationale regler for fonde, der investerer i unoterede virksomheder og
sammenlignelige realaktivklasser. Det gedder isax forvaltere, der ansker at
tilvejebringe kapital pd tvaas af gramserne. Det bidrager ogsa til at fjerne
konkurrenceforvridninger.

De nye regler om ELTIF'er haanger ngje sammen med Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af aternative investeringsfonde og
om andring af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr.
1060/2009 og (EU) nr. 1095/20108, idet naevnte direktiv udger den retlige ramme for
forvaltning og markedsfering af alternative investeringsfonde (AlFer) i Unionen.
ELTIFer er pr. definition EU-AlIFer, der forvaltes af forvatere af aternative
investeringsfonde (FAIF'er), der har erhvervet tilladelse i henhold til direktiv
2011/61/EU.

| direktiv 2011/61/EU er der fastsat bestemmelser om en trinvis indferelse af en
tredjelandsordning for ikke-EU-FAIFer og ikke-EU-AIFer, men de nye regler for
ELTIFer har et mere begramset anvendelsesomrade, hvor der fokuseres pa de nye
langsigtede investeringsprodukters europad ske dimension. Det er sdledes altsa kun en
EU-AIF som defineret i direktiv 2011/61/EU, der kan blive en godkendt ELTIF, og
kun hvis den forvaltes af en EU-FAIF, der har erhvervet tilladelse i henhold til direktiv
2011/61/EU.

De nye regler for ELTIFer bar bygge pa de gaddende retlige rammer, der er fastlagt
ved direktiv 2011/61/EU og de retsakter, der er vedtaget med henblik pa dets
gennemfarelse. Produktreglerne vedrgrende ELTIFer ber derfor anvendes som
supplement til reglerne i den gaddende EU-lovgivning. Forvaltningss og
markedsfaringsreglerne i direktiv 2011/61/EU ber sdledes gadde for ELTIFer. Pa
samme made bar reglerne om gramseoverskridende levering af tjenesteydelser og
etableringsret i direktiv  2011/61/EU tilsvarende gasdde for ELTIFers
graanseoverskridende aktiviteter. Disse regler bar suppleres med markedsfaringsregler,
der specifikt vedrarer gremseoverskridende markedsfering af ELTIFer til savel
professionelle investorer som detailinvestorer i hele Unionen.

Der bar gadde ensartede regler for alle de EU-AlFer, der gnsker at markedsfare sig
som ELTIFer. EU-AIFer, der ikke gnsker at markedsfare sig som ELTIFer, bar ikke
vage bundet af disse regler, hvorved de samtidig giver afkald pa at udnytte de deraf
falgende fordele. Hverken ingtitutter for kollektiv investering i vaadipapirer
(investeringsinstitutter) eller ikke-EU-AlIFer kan fa tilladelse til at markedsfere sig
som ELTIFer.

For at sikre, at ELTIFerne er i overensstemmelse med de harmoniserede regler om
sadanne fondes aktiviteter, er det nadvendigt at kreeve, at de godkendes af kompetente
myndigheder. De harmoniserede procedurer for tilladelse til og tilsyn med FAIFer, jf.
direktiv 2011/61/EF, ber derfor suppleres med en saalig godkendel sesprocedure for
ELTIFer. Der bar fastsadtes procedurer for at sikre, at kun EU-FAIFer, der har
erhvervet tilladelse i henhold til direktiv 2011/61/EF, og som er i stand til at forvalte
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en ELTIF, ma forvalte ELTIFer. Der tredfes ale fornagdne skridt til at sikre, at
ELTIF'en kan overholde de harmoniserede regler for sddanne fondes aktiviteter.

Da EU-AIFer kan have forskellige retlige former, der ikke nagdvendigvis giver dem
status som juridisk person, bar bestemmelser om, at ELTIFer skal handle, forstas
sadan, at de vedrarer forvalteren af ELTIFeni tilfadde, hvor ELTIFen er oprettet som
en EU-AIF, der ikke selv kan handle, fordi den ikke har status som juridisk person.

For at sikre, at ELTIF'er tager sigte pa langsigtede investeringer, bar det i reglerne om
ELTIFers portefalje klart defineres, hvilke kategorier af aktiver der er investerbare for
ELTIFer, og pa hvilke betingelser de er investerbare. En ELTIF bar investere mindst
70 % af sin kapital i investerbare aktiver. For at sikre ELTIFers integritet ber det ogsa
forbydes ELTIFer at indga bestemte finansielle transaktioner, der vil kunne udgare en
risiko for deres investeringsstrategi og -mal ved at skabe ekstrarisici, der er forskellige
fra dem, der kan forventes i forbindelse med en fond, der tager sigte pa langsigtede
investeringer. For at sikre et klart fokus pa langsigtede investeringer, hvilket kan veae
nyttigt for detailinvestorer, der ikke e vant til mindre konventionelle
investeringsstrategier, bar det kun veare tilladt for en ELTIF at investere i finansielle
derivater, hvis det sker for at afdakke lgbetids- og kursrisikoen ved andre aktiver.
Som felge af den likvide karakter af révarer og finansielle derivater, der giver en
indirekte eksponering for dem, forudsadter investeringer i ravarer ikke et langsigtet
investorengagement, og de ber derfor udelukkes. Dette gadder ikke for investeringer i
infrastruktur eller selskaber, der omfatter révarer, eller hvis prasstationer indirekte
haanger sammen med ravarers prasstationer, f.eks. landbrugsbedrifter, nér det drejer sig
om landbrugsprodukter, eller kraftvaaker, ndr det drejer sig om energiprodukter.

Definitionen af, hvad der udger en langsigtet investering, er bred. Investerbare aktiver
forudsadter ikke nagdvendigvis lange ihaandehaverperioder for ELTIF-forvalteren, men
de er generdlt illikvide, forudsadter engagementer i et vist tidsrum og har en langsigtet
gkonomisk profil. Investerbare aktiver er ikke-omsadtelige vaadipapirer, og de har
derfor ikke adgang til sekundeae markeders likviditet. De forudsadter ofte
engagementer med fast Iagbetid, hvilket begramser deres omsadtelighed. ELTIF-
relevante investeringers gkonomiske cyklus er primaat af langsigtet karakter som
falge af de omfattende kapitalbindinger og den lange varighed, der kreeves for at
generere afkast. Deraf falger, at sddanne aktiver ikke passer til investeringer med
indlgsningsret.

En ELTIF ber have lov til at investere i andre aktiver end investerbare aktiver,
afhaengigt af hvad der er nadvendigt for effektivt at forvalte dens cashflow, men kun i
det omfang det er i tréd med ELTIF'ens langsigtede investeringsstrategi.

Begrebet "investerbare aktiver" skal omfatte kapitalinteresser som f.eks. egenkapital-
eler kvasi-egenkapitalinstrumenter, gaddsinstrumenter [ kvalificerede
portefaljevirksomheder og lan til dem. De bar endvidere omfatte kapitalinteresser i
andre fonde, der tager sigte pa aktiver som f.eks. unoterede virksomheder, som
udsteder egenkapital- eller gaddsinstrumenter, der ikke altid er nogen umiddelbart
identificerbar kaber til. Direkte besiddelse af reale aktiver begr - medmindre de er
securitiserede — ogsa udgere en klasse af investerbare aktiver.

Begrebet  "kvasi-egenkapitalinstrumenter”  skal omfaite en type o
finansieringsinstrumenter, som er en kombination af egenkapital og gadd, hvis afkast
haanger sammen med den kvalificerede portefealjevirksomheds overskud eller tab, og
hvor der ikke er fuld sikkerhed for tilbagebetaling af instrumentet i tilfadde af
misligholdel se. Sédanne instrumenter omfatter en lang rakke
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finansi eringsinstrumenter, som f.eks. underordnede 1an, passive kapitalandele, 1an med
deltagerrettigheder, rettigheder til profitandele, konvertible obligationer og
obligationer med warrant.

For at afspejle eksisterende forretningspraksis ber en ELTIF have tilladelse til at kebe
eksisterende kapitalandele i en kvalificeret portefaljevirksomhed fra den pagaddende
virksomheds eksisterende kapitalgjere. For at sikre sa vidtfavnendée muligheder som
muligt for kapitatilvejebringelse bar ogsa investeringer i andre ELTIFer tillades. For
at forebygge udvanding af investeringerne i kvalificerede portefaljevirksomheder ber
det kun vage tilladt for ELTIFer at investere i andre ELTIFer, hvis sidstnaevnte
ELTIFer ikke selv har investeret mere end 10 % af deres kapital i andre ELTIFer.

Det kan vage ngdvendigt at anvende finansielle virksomheder for at samle og
organisere forskellige investorers bidrag, herunder investeringer af offentlig karakter, i
infrastrukturprojekter. Det ber derfor vage tilladt for ELTIFer at investere i
investerbare aktiver ved hjadp af finansielle virksomheder, nar blot sadanne
virksomheder udel ukkende beskadtiger sig med finansiering af langsigtede projekter.

For at give investorer garanti for, at ELTIFer bidrager direkte til udviklingen af
langsigtede investeringer, bar ELTIFer begramses til kun at foretage investeringer i
unoterede virksomheder. Kvalificerede portefaljevirksomheder ber derfor ikke vaae
optaget til notering pa et reguleret marked. Kvalificerede portefaljevirksomheder
omfatter infrastrukturprojekter, investeringer i unoterede vakstorienterede selskaber
0g investeringer i fast ggendom eller andre reale aktiver, som kan vage egnede med
henblik palangsigtede investeringer.

Pa grund af infrastrukturprojekters starrel se forudsadter de store maangder kapital, som
skal forblive investeret i lange tidsrum. Sadanne infrastrukturprojekter omfatter
offentlig bygningsinfrastruktur, f.eks. skoler, hospitaler eller faagsler, socid
infrastruktur, f.eks. socidle boliger, transportinfrastruktur, f.eks. veje,
massetransitsystemer og lufthavne, energiinfrastruktur, f.eks. energinet, projekter
vedragrende tilpasning til og afbedning af klimaaendringer, kraftvaarker og rerledninger,
vandforvaltningsinfrastruktur,  f.eks.  vandforsyningssystemer, kloakker  og
kunstvandingssystemer,  kommunikationsinfrastruktur,  f.eks.  netvagk, og
affaldsforvaltningsinfrastruktur, f.eks. genvindings- og indsamlingssystemer.

Unoterede virksomheder kan have svaat ved at fa adgang til kapitalmarkeder og
finansiere yderligere vakst og ekspansion. Typiske metoder til at tilve ebringe kapita
er privat finansiering via egenkapitalandele eller [an. Eftersom sadanne instrumenter i
sagens natur er langsigtede investeringer, kreever de talmodig kapital, som ELTIFer
kan tilvejebringe.

Investeringer i reale aktiver forudsadter talmodig kapital, fordi der ikke findes likvide
sekundage markeder. Investeringsfonde udger en vaessentlig finansieringskilde for
aktiver, der kraever store kapitaludgifter. For sadanne aktiver er det ofte ngdvendigt at
samle kapital i puljer for a opnd det enskede finansieringsniveau. Sadanne
investeringer forudsadter lange tidsrum som felge af den normalt lange gkonomiske
cyklus, de pagaddende aktiver er forbundet med. Det tager normalt adskillige ar at
afskrive en investering i store reale aktiver. For at lette udviklingen af sadanne store
aktiver bgr ELTIF'er kunne investere direkte i reale aktiver med en vaadi pa over 10
mio. EUR. | praksis ville det omfatte aktiver som f.eks. infrastruktur, fast eendom,
skibe, fly og rullende materiel. Det er derfor nadvendigt at behandle direkte besiddelse
a reale aktiver pa samme made som investeringer i kvalificerede
portefaljevirksomheder.
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Hvis forvalteren besidder en andel i en portefaljevirksomhed, er der risiko for, at
forvalteren prioriterer virksomhedens interesser hgjere end investorernes interesser i
fonden. For at undga sadanne interessekonflikter ber en ELTIF udelukkende investere
i aktiver uden forbindelse til forvalteren.

For at give ELTIF-forvalterne en vis fleksibilitet med hensyn til deres fondes
investeringer bar handel med andre aktiver end langsigtede investeringer tillades, dog
hgjst 30 % af deres kapital.

For at sadte graanser for ELTIFers risikotagning er det vassentligt at begraanse
modpartsrisikoen ved at fastsadte klare diversificeringskrav for ELTIFers portefalje.
Alle OTC-derivater ber vare omfattet af Europa-Parlamentets og Radets forordning
(EU) nr. 648/2012 af 4. juli 2012 om OTC-derivater, centrale modparter og
transaktionsregistre”.

For at forebygge, at en investerende ELTIF udever en vaesentlig indflydelse pa
ledelsen af en anden ELTIF, er det nedvendigt at undgd, at en ELTIF i for hgj grad
koncentrerer sine investeringer.

For at ELTIF-forvaltere har mulighed for at tilvejebringe yderligere kapital i fondens
levetid, ber det vage tilladt for dem at lane kontanter, dog hgjst 30 % af fondens
kapital. Dette bar anvendes til at give investorerne ekstra afkast. For at eliminere
risikoen for valutamismatch ber ELTIF'en kun lane i den valuta, forvalteren forventer
at erhverve aktivet i.

Pa grund af ELTIF-investeringers langsigtede og illikvide karakter ber forvalterne
have tilstraskkelig tid til at anvende investeringsgraanserne Ved fastlaggelsen af
tidsfristen for anvendelsen af disse graaser, bar der tages hgjde for investeringernes
salige forhold og kendetegn, men fristen bgr hgjst udgere fem ar.

ELTIFer giver ganske vist ikke indlgsningsret for udlgbet af ELTIFens levetid, men
der ber intet vaare til hinder for, at en ELTIF forsgger at fa andele eller kapitalandele
optaget pa et reguleret marked som defineret i artikel 4, nr. 14), i Europa-Parlamentets
og Rédets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansielle
instrumenter’®, i en multilateral handelsfacilitet som defineret i artikel 4, nr. 15), i
direktiv 2004/39/EF €ller i en organiseret handelsfacilitet som defineret i (...) i
forordning (...), hvorved investorer far mulighed for at sedge deres andele eller
kapitalandele far udigbet af ELTIF'ens levetid. En ELTIF's regler eller vedtasgter bar
derfor ikke vame til hinder for, at andele eller kapitalandele optages eller handles pa
regulerede markeder, og de bear heller ikke vage til hinder for, at investorer frit kan
overdrage deres andele eller kapitalandele til tredjeparter, der ansker at kabe de
pagaddende andele eller kapitalandele.

For at investorerne effektivt kan indlgse deres andele eller kapitalandele ved udlgbet af
ELTIFens levetid, ber forvateren i god tid begynde at sadge ELTIFens
aktivportefalje for at sikre, at vaadien realiseres korrekt. Ved fastlasggelsen af en
ordentlig tidsplan for afvikling af investeringerne bar EL TIF-forvalteren tage hgjde for
investeringernes forskellige modenhedsprofil og det tidsrum, der skal til for at finde en
kaber af de aktiver, som ELTIFen har investeret i. Da det i praksis er umuligt at
fastholde investeringsgramserne i afviklingsperioden, ber de ikke laangere gadde, nér
afviklingsperioden begynder.
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Det kan forekomme, at de aktiver, en ELTIF har investeret i, optages til notering pa et
reguleret marked i fondens levetid. | sa fald er det pagaddende aktiv ikke laangere i
overensstemmel se med denne forordnings krav om, at aktiver skal vaae unoterede. For
at give forvalterne mulighed for at afvikle investeringer i et sddant aktiv pa en
ordentlig made kan aktivet medregnes i beregningen af 70 %-gramsen for investerbare
aktiver i hgjst tre .

Pa grund af ELTIFers salige kendetegn og malgruppen af detailinvestorer og
professionelle investorer er det vigtigt, a der fastlaggges robuste
gennemsigtighedskrav, der kan ssdte potentielle investorer i stand til at danne sig et
pdideligt sken og have fuldt kendskab til de tilhgrende risici. Ud over
gennemsigtighedskravene, jf. direktiv 2011/61/EU, begr ELTIFer offentliggere et
prospekt med et obligatorisk indhold, der omfatter alle oplysninger, som institutter for
kollektiv investering af den lukkede type skal give, jf. Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2003/71/EF** og Kommissionens forordning (EF) nr. 809/2004%. Ved
markedsfering af en ELTIF til detailinvestorer ber det vege obligatorisk at
offentliggere et dokument med central information, jf. Europa-Parlamentets og Radets
forordning nr. [...] af [...]. Endvidere ber alle markedsfgringsdokumenter udtrykkeligt
henlede opmaarksomheden pa EL TIF'ens risikoprofil.

Eftersom ELTIFer som magruppe har sdvel professionelle investorer som
detailinvestorer i hele Unionen, er det ngdvendigt, at markedsferingskravene i direktiv
2011/61/EU suppleres med visse krav for at skre et passende niveau for
investorbeskyttelse. Der ber oprettes faciliteter, som muligger tegning, udbetaling til
deltagere, tilbagekeb eller indigsning a andele eller kapitaldele samt
tilradighedsstillelse af de oplysninger, som ELTIF'en og dens forvaltere er forpligtet til
at tilvejebringe. For at sikre, at detailinvestorer ikke stilles ringere i forhold til erfarne
professionelle investorer, skal der desuden etableres visse vaan, ndr ELTIFer
markedsferes til detailinvestorer.

EL TIF'ens kompetente myndighed bar 1gbende kontrollere, om ELTIFen er i stand til
at opfylde kravene i denne forordning. Da de kompetente myndigheder allerede har
vide befgjelser i henhold til direktiv 2011/61/EU, er det ngdvendigt, at disse befgjelser
udvides, sdledes at de ogsa kan udeves med hensyn til de nye fadles regler for
ELTIFer.

ESMA bar kunne udeve alle de befgjelser, der er tillagt ESMA i henhold til direktiv
2011/61/EU, med hensyn til denne forordning.

Den Europadske Vaadipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) oprettet ved
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010
om oprettelse af en europaask tilsynsmyndighed (ESMA), om aandring af afgerelse nr.
716/2009/EF og om ophaevelse af Kommissionens afgarelse 2009/77/EF* ber spille
en central rolle ved anvendelsen af reglerne om ELTIFer ved a skre, a EU-
bestemmelserne anvendes konsekvent af de nationale kompetente myndigheder. Da
ESMA e | besddelse a hgjtspecialiseret viden om vaagdipapirer og
vaadipapirmarkeder, er det rationelt og hensigtsmaessigt, at den udarbejder udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder, der skal forelaggges for Kommissionen, i de
tilfadde, der ikke kraever politikvalg, vedrarende de forhold, under hvilke en ELTIF's
levetid er tilstrakkelig lang til at dakke livscyklussen for hvert af ELTIFens
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individuelle aktiver, vedrgrende elementerne i en korrekt afhandelse af ELTIF-
aktiver, vedrarende definitioner, beregningsmetodologier og form for angivelse af
oplysninger om omkostninger samt vedrgrende kendetegnene ved de faciliteter,
ELTIFerne ska etablere i hver enkelt medlemsstat, hvor de agter at markedsfare
andele eller kapitalandele.

De nye ensartede regler om ELTIFer begr vaae i overensstemmelse med
bestemmelserne i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 95/46/EF af 24. oktober
1995 om beskyttelse af fysiske personer i forbindelse med behandling af
personoplysninger og om fri udveksling af s&danne oplysninger** og med Europa-
Parlamentets og Réadets forordning (EF) nr. 45/2001 af 18. december 2000 om
beskyttelse af fysiske personer i forbindelse med behandling af personoplysninger i
fadlesskabsinstitutionerne og -organerne og om fri udveksiing af sadanne
oplysninger™.

Maélene for denne forordning, nemlig at sikre ensartede krav til ELTIFers
investeringer og driftsbetingelser i hele Unionen, samtidig med at der fuldt ud tages
hensyn til behovet for at skabe en balance mellem ELTIFers sikkerhed og
palidelighed og velfungerende markeder for langsigtede investeringer og
omkostningerne for de forskellige bergrte parter, kan ikke i tilstraskkelig grad opfyldes
af medlemsstaterne og kan derfor pa grund af omfanget og virkningerne bedre nas pa
EU-plan; Unionen kan derfor tradfe foranstaltninger i overensstemmelse med
nexhedsprincippet, jf. traktatens artikel 5. | overensstemmelse med
proportionalitetsprincippet, jf. neevnte artikel, gar denne forordning ikke videre, end
hvad der er nadvendigt for at na disse mal.

| disse nye ensartede regler om ELTIF'er overholdes de grundlasggende rettigheder og
de principper, som bl.a. Den Europsaske Unions charter om grundlagggende
rettigheder anerkender som EU-rettens almindelige principper, navnlig for sa vidt
angér forbrugerbeskyttelse, friheden til at oprette og drive egen virksomhed, retten til
adgang til retsmidler og til en upartisk domstol og beskyttelse af personoplysninger.
De nye ensartede regler om ELTIFer begr anvendes i overensstemmelse med disse
rettigheder og principper —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Kapitel |
Generdle bestemmel ser

Artikel 1
Genstand

Med denne forordning indferes der ensartede bestemmelser om godkendelse,
investeringspolitik og driftsbetingel ser for EU-baserede alternative investeringsfonde
(AlFer), der markedsfares i Unionen som europadske langsigtede investeringsfonde
(ELTIFer).

Medlemsstaterne ma ikke indfare yderligere krav pa det omrade, der er omfattet af
denne forordning.

EFT L 281 af 23.11.1995, s. 31.
EFT L 8af 12.1.2001, s. 1.
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Artikel 2
Definitioner

| denne forordning forstas ved:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

"kapital": den samlede indbetalte kapital og ikke-indkaldte forpligtede kapital,
beregnet pa grundlag af de investerbare belgb med fradrag af ale gebyrer og
omkostninger, som direkte eller indirekte afholdes af investorerne

"egenkapital": gerskabsinteresse i en virksomhed, dvs. aktier eller andre former for
andelei den kvalificerede portefgaljevirksomheds kapital, udstedt til dens investorer

"kvasi-egenkapital": alle finansielle instrumenter, hvor afkastet haanger sammen med
den kvalificerede portefaljevirksomheds overskud eller tab, og hvor der ikke er fuld
sikkerhed for tilbagebetaling af instrumentet i tilfadde af misligholdelse

"finansiel virksomhed": et af falgende selskaber:

a) et kreditinstitut som defineret i artikel 4, nr. 1), i Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2006/48/EF

b) et investeringsselskab som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 1), i direktiv
2004/39/EF

c) et forsikringsselskab som defineret i artikel 13, nr. 1), i Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2009/138/EF"’

d) et finansielt holdingselskab som defineret i artikel 4, nr. 19), i direktiv
2006/48/EF

e) et blandet holdingselskab som defineret i artikel 4, nr. 20), i direktiv
2006/48/EF

"ELTIFens kompetente myndighed": den kompetente myndighed i EU-AlIFens
hjemland som defineret i artikel 4, stk. 1, litrap), i direktiv 2011/61/EU

"ELTIFens hjemland": den medlemsstat, hvor ELTIF'en er godkendt.

Artikel 3
Godkendel se og anvendel se af betegnel sen

Kun EU-AIFer kan godkendes som ELTIFer.

En ELTIF kan kun markedsferes i Unionen, hvis den e godkendt i
overensstemmel se med denne forordning.

Godkendelsen som ELTIF gadder i alle medlemsstater.

Et ingtitut for kollektiv investering ma kun anvende betegnelsen "ELTIF" eller
"langsigtet investeringsfond” 1 tilknytning til sig selv eller de andele eller
kapitalandele, det udsteder, hvis investeringsinstituttet er godkendt i
overensstemmel se med denne forordning.

ELTIFens kompetente myndighed underretter kvartalsvis ESMA om, hvilke
godkendelser der er givet eller trukket tilbage i henhold til denne forordning.

EUT L 177 af 30.6.2006, s. 1.
EUT L 335 af 17.12.2009, s. 1.
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ESMA forer et centrat offentligt register over alle ELTIFer, som er godkendt i
henhold til denne forordning, deres forvalter og deres kompetente myndighed.
Registeret skal vagetilgaangeligt i elektronisk form.

Artikel 4
Ansggning om godkendelse som ELTIF

En ELTIF indgiver ansggning om godkendelse til sin kompetente myndighed.
Ansggningen om godkendelse som ELTIF skal indeholde falgende:

a) fondsbestemmelserne eller vedtaggterne

b)  oplysninger om forvalterens identitet

c)  oplysninger om depositarens identitet

d) enbeskrivelse af de oplysninger, der skal vage tilgaangelige for investorerne

€) andre oplysninger eller anden dokumentation, som ELTIFens kompetente
myndighed kraever for at kunne kontrollere, om kravene i denne forordning er
opfyldt.

Forvaltere af EU-baserede aternative investeringsfonde (FAIF), som har faet

meddelt tilladelse i henhold til direktiv 2011/61/EU, ansagger EL TIFens kompetente

myndighed om at fa meddelt tilladelse til at forvalte en ELTIF, som har indgivet
ansggning om godkendelse i henhold til stk. 1.

Ansggningen om forvaltning af ELTIF'en skal indeholde fglgende:
a)  den skriftlige aftale med depositaren

b) oplysninger om delegeringsaftaler for sa vidt angar portefegljeforvaltning og
risikostyring og administration vedrerende ELTIF'en

c) oplysninger om investeringsstrategierne, risikoprofilen og andre kendetegn for
AlFer, som FAIFen har faet meddelt tilladelse til at forvalte.

ELTIFens kompetente myndighed kan anmode EU-FAIFens kompetente

myndighed om praecisering og oplysninger hvad angér den i andet afsnit omhandlede

dokumentation eller om en erklaaing om, hvorvidt ELTIFer er omfattet af EU-

FAIFens tilladelse til at forvalte AlIFer. EU-FAIFens kompetente myndighed skal

afgive svar 1 lgbet af 10 arbejdsdage efter den dato, hvor myndigheden modtager
anmodningen fra EL TIF'ens kompetente myndighed.

ELTIFen og EU-FAIFen skal inden for en frist pA to maneder efter datoen for
indgivelse af en komplet ansggning have meddelelse om, hvorvidt ELTIFen er
godkendt.

ELTIFens kompetente myndighed underrettes omgdende om eventuelle
efterfalgende aandringer i den dokumentation, der er naevnt i stk. 1 og 2.

Artikel 5
Betingelser for godkendelse

En ansggende EL TIF godkendes kun, hvis dens kompetente myndighed:

a) finder det godtgjort, at den ansggende ELTIF er i stand til at opfylde dle
kravene i denne forordning
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b) har godkendt ansggningen fra en EU-FAIF, som har faet meddelt tilladelse i
henhold til direktiv 2011/61/EU til at forvalte ELTIF'en, fondsbestemmelserne
og valget af depositar

2. ELTIFens kompetente myndighed kan kun afvise EU-FAIFens ansggning om at
forvalte ELTIF'en, hvis:

a) EU-FAIFenikke overholder denne forordning
b) EU-FAIFenikke overholder direktiv 2011/61/EU

c) EU-FAIFen ikke har faet meddelt tilladelse af sin kompetente myndighed til at
forvate AlFer, som omfatter fonde af den type, der er omfattet af denne
forordning

d) EU-FAIFen ikke har forelagt den dokumentation, der er naevnt i artikel 4, stk.
2.

Fer en ansggning afvises, skal ELTIF'ens kompetente myndighed hare EU-FAIFens
kompetente myndighed.

3. Den kompetente myndighed undlader at give godkendelse som ELTIF, hvis den
ansggende ELTIF retligt er forhindret i at markedsfare sine andele eller kapitalandele
i sit hjemland.

4. Godkendelsen som ELTIF er ikke betinget af, at ELTIF'en forvaltes af en EU-FAIF,

der har faet meddelt tilladelse i ELTIF'ens hjemland, eller at EU-FAIFen har eller
delegerer aktiviteter i ELTIF'ens hjemland.

Artikel 6
Gaddende regler og ansvar

En ELTIF skal til enhver tid opfylde bestemmelserne i denne forordning.

En ELTIF og dens forvater ska til enhver tid opfylde kravene i direktiv
2011/61/EV.

3. ELTIFens forvalter er ansvarlig for at sikre, at bestemmelserne i denne forordning
overholdes. Forvalteren hadfter for skade eller tab, der matte opstda som felge af
manglende overholdelse af bestemmelserne i denne forordning.

Kapitel |1
Forpligtelser vedrarende ELTIF ersinvesteringspolitik

AFDELING 1
GENERELLE REGLER OG INVESTERBARE AKTIVER

Artikel 7
Investeringsafdelinger

Bestér en ELTIF af flere investeringsafdelinger, betragtes hver afdeling som en separat ELTIF
i forbindelse med dette kapitel.
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Artikel 8
Investeringsmuligheder

En ELTIF makun investere i falgende kategorier af aktiver og kun pa de betingel ser,
der er fastsat i denne forordning:

a)  investerbare aktiver

b)  aktiver som omhandlet i artikel 50, stk. 1, i Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2009/65/EF .

En ELTIF maikke beskadtige sig med falgende aktiviteter:
a)  shortselling af aktiver

b) direkte eller indirekte eksponering for révarer, herunder via derivater,
certifikater, der repraesenterer dem, indeks baseret pa dem eller andre midler
eller instrumenter, som ville indebaae eksponering for dem

c) indgaelse af aftaler om udlan eller indlan af vaadipapirer og af genkabsaftaler
samt andre aftaler, der kan belaste EL TIF'ens aktiver

d) anvendelse af finansielle derivater, medmindre det underliggende instrument
bestdr af rentesatser eller valutaer, og det kun tjener det forma at afdakke
| gbetids- og kursrisikoen ved andre af EL TIF'ens investeringer.

Artikel 9
I nvester bar e aktiver

Et aktiv som naevnt i artikel 8, stk. 1, litra a), kan kun anvendes af en ELTIF til investering,
hvis det tilharer en af falgende kategorier:

a)

b)

d)

egenkapital- eller kvasi-egenkapitalinstrumenter, som er:

i) udstedt af en kvalificeret portefaljevirksomhed, og som ELTIFen har
erhvervet direkte fra den kvalificerede portefaljevirksomhed

iii) udstedt af en kvalificeret portefaljevirksomhed til gengadd for et
egenkapitalinstrument, som ELTIFen tidligere har erhvervet direkte fra
den kvalificerede portefaljevirksomhed

iv) udstedt af en virksomhed, som den kvalificerede portefgaljevirksomhed er
et maoritetsget  datterselskab  af, til gengadd for et
egenkapitalinstrument, som ELTIFen i overensstemmelse med nr. i) eller
ii) har erhvervet fraden kvalificerede portefgljevirksomhed

gaddsinstrumenter udstedt af en kvalificeret portefaljevirksomhed
Ian, som ELTIF'en har ydet til en kvalificeret portefaljevirksomhed

andele eller kapitalandele i en eller flere andre ELTIFer, europadske
venturekapitalfonde (EUVECA'er) og europsaske socide ivagksadterfonde
(EuSEF'er), forudsat af disse ELTIFer, EUVECA'er og EuSEFer ikke selv har
investeret mere end 10 % af deres kapital i ELTIFer

direkte besiddelse af individuelle reale aktiver, som krasver en startkapital pa mindst
10 mio. EUR dller tilsvarende i den valuta og pa det tidspunkt, udgifterne skal
afholdes.

18

EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32.
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Artikel 10
Kvalificeret portefaljevirksomhed

1 En kvalificeret portefeljevirksomhed som naevnt i artikel 9, stk. 1, er en anden
portefaljevirksomhed end et ingtitut for kollektiv investering, som opfylder f@lgende

krav:
a)
b)

den er ikke en finansiel virksomhed
den har ikke adgang til at handle:

i)
i)
i)

pad et reguleret marked som defineret i artikel 4, nr. 14), i direktiv
2004/39/EF

i en multilateral handelsfacilitet som defineret i artikel 4, nr. 15), i
direktiv 2004/39/EF

i organiserede handelsfaciliteter som defineret i punkt [...] i forordning

[...]

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

i)
i)

ikke er identificeret af Den Finansielle Aktionsgruppe (FATF) som en
hgjrisiko- og ikke-samarbejdsvillig jurisdiktion

har undertegnet en aftale med EL TIF-forvalterens hjemland og med ale
andre medlemsstater, hvor det er hensigten at markedsfere ELTIFens
andele eller kapitalandele, med det formd at sikre, at tredjelandet
overholder standarderne [ artikel 26 [ OECD's
model beskatningsoverenskomst vedragrende indkomst og formue fuldt ud
og sikrer effektiv udveksling af oplysninger om skatteforhold, herunder
eventuelle multilaterale beskatningsaftaler.

2. Uanset stk. 1, litra @), kan en kvalificeret portefaljevirksomhed vaae en finansiel
virksomhed, som udelukkende finansierer kvalificerede portefaljevirksomheder som
neevnt i stk. 1 eller reale aktiver som naavnt i artikel 9.

Artikel 11
| nter essekonflikter

En ELTIF ma ikke investere i et investerbart aktiv, som forvalteren har eller erhverver en
direkte dler indirekte interesse i, medmindre det sker i form af besiddelse af andele €ller
kapitalandele i den ELTIF, som forvalteren forvalter.

AFDELING 2
BESTEMMEL SER OM INVESTERINGSPOLITIK

Artikel 12
Portefaljesammensagning og diversificering

En ELTIF skal investere mindst 70 % af sin kapital i investerbare aktiver.
En ELTIF mahgjst investere:

10% af sin kapital 1 aktiver, som er udstedt af en given kvalificeret
portefaljevirksomhed

10 % af sin kapital i et individuelt realt aktiv

a)

b)
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c) 10% af sin kapital i andele eller kapitalandele i en given ELTIF, EUVECA
eller EUSEF

d 5% af sin kapital i aktiver som naevnt i artikel 8, stk. 1, litra b), hvis disse
aktiver er udstedt af et enkelt organ.

Den samlede vaadi af andele eller kapitalandele i ELTIFer, EUWWVECA'er og EUSEFer
i en ELTIF-portefalje ma hgjst udgare 20 % af kapitalens veadi.

Den samlede risikoeksponering over for en modpart til en ELTIF stammende fra
OTC-derivattransaktioner eller omvendte genkebsaftaler ma hgjst udgere 5% af
dens kapital.

Uanset stk. 2, litra a) og b), kan ELTIF'en haave den deri naavnte gramse pa 10 % til
20 %, forudsat af den samlede veadi af de aktiver, som ELTIFen besidder i
kvalificerede portefaljevirksomheder og i individuelle reale aktiver, som den
investerer mere end 10 % af sin kapital i, hgjst udger 40 % af kapitalens vaadi.

Selskaber, som indgér i samme koncern med henblik pa konsoliderede regnskaber i
overensstemmelse med R&dets syvende direktiv  83/349/EQFY  dler i
overensstemmelse med anerkendte internationale regnskabsregler, anses for at vaae
en enkelt kvalificeret portefaljevirksomhed eller en enkelt enhed ved beregning af de
graanser, der er omhandlet i stk. 1-5.

Artikel 13
Koncentration

En ELTIF ma hgjst erhverve 25% af andelene eller kapitalandelene i en given
ELTIF, EUVECA €ller EUSEF.

De koncentrationsgraaser, der er omhandlet i artikel 56, stk. 2, i direktiv 2009/65/EF
finder anvendelse pa investeringer i de aktiver, der naavnt i denne forordnings artikel
8, stk. 1, litrab).

Artikel 14
Lan af kontanter

En ELTIF kan |ane kontanter, forudsat at et sadant |an opfylder falgende betingel ser:

3)
b)
c)

d)
€)

det svarer hgjst til 30 % ELTIFens kapital
det tjener det formal at erhverve en andel i investerbare aktiver

det optages i den samme valuta som de aktiver, der skal erhverves med de lante
kontanter

det forhindrer ikke aktiver i ELTIFens portefaljei at blive realiseret
det belaster ikke aktiver i ELTIFens portefalje.

Artikel 15
Anvendel se af bestemmel ser om portefaljesammensagning og -diversificering

Investeringsgramsernei artikel 12, stk. 1:

19
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a)  finder anvendelse fra den dato, der er angivet i ELTIFens bestemmelser eller
vedtaggter, idet der tages hgjde for saalige forhold og kendetegn ved de aktiver,
som ELTIFen skal investere i, og idet datoen ikke ligger mere end fem ar efter
ELTIFens godkendelse. Under saalige omstaandigheder kan ELTIFens
kompetente myndighed efter forelagggelse af en beherigt begrundet
investeringsplan godkende en forlaengelse af denne tidsfrist med yderligere
hgjst et ar

b)  opharer med at finde anvendelse, nar ELTIF'en pabegynder salg af aktiver i
overensstemmel se med indlgsningspolitikken som omhandlet i artikel 16

c)  suspenderes midlertidigt, hvis ELTIFen rejser yderligere kapital, forudsat at de
hgjst suspenderesi 12 maneder.

Hvis et langsigtet aktiv, som ELTIFen har investeret i, er udstedt af en kvalificeret
portefaljevirksomhed, som ikke laangere opfylder kravenei artikel 10, stk. 1, litra b),
kan det langsigtede aktiv hgjst medregnes i tre & fra den dato, hvor
portefaljevirksomheden ikke laangere opfylder kravenei artikel 10, med henblik pa at
beregne de 70 %, der er naevnt i artikel 12, stk. 1.

K apitel 111

I ndlgsning af, handel med og udstedelse af EL TIF-andele eller -

kapitalandele og udlodning af udbytte

Artikel 16
Indl gsningspolitik

Investorer kan ikke anmode om at fa indlgst deres andele eller kapitalandele, far
ELTIFens levetid opharer. Indlasningen kan pabegyndes dagen efter den dato, hvor
ELTIFenslevetid opherer.

Det tidspunkt, hvor ELTIFens levetid opharer, skal angives som en bestemt dato i
ELTIFens bestemmelser eller vedtaggter, og investorerne skal oplyses herom.

ELTIFens bestemmelser eller vedtasgter samt oplysningerne til investorerne skal
indeholde en beskrivelse af procedurerne for indlgsning og afhaandelse af aktiver og
tydeligt angive, at indlgsningen skal kunne finde sted dagen efter den dato, hvor
ELTIFenslevetid opharer.

ELTIFens levetid skal vame tilstrakkelig lang til at dakke hvert af ELTIFens
individuelle aktivers livscyklus, malt i forhold til aktivets likviditetsprofil og
gkonomiske livscyklus, og til at opfylde ELTIF'ens anfarte investeringsmal.

Investorerne kan anmode om at fa ELTIF'en afviklet, hvis deres indlgsningskrav ikke
imadekommes inden for en frist paet &r, efter at ELTIFens levetid er ophart.

Investorerne skal atid have mulighed for tilbagebetaling i kontanter.

Tilbagebetaling i naturalier pa grundlag af ELTIF ens aktiver er kun mulig, hvis
falgende betingel ser er opfyldt:

a) ELTIFens bestemmelser eller vedtaggter giver mulighed herfor, forudsat at alle
investorer far en retfaardig behandling

b) investoren anmoder skriftligt om tilbagebetaling i form af en andel i fondens
aktiver
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c) der findes ikke saalige bestemmelser, som begramser overdragelse af sddanne
aktiver.

ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder, der praciserer,
under hvilke forhold en ELTIF's levetid er tilstrakkelig lang til at daekke
livscyklussen for hvert af ELTIF'ensindividuelle aktiver.

ESMA forelasgger disse udkast til reguleringsmasssige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [...].

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

Artikel 17
Sekundaat marked

ELTIFens bestemmelser og vedtaggter ma ikke forhindre andele eller kapitalandele i
en ELTIFi at blive optaget til handel pa et reguleret marked som defineret i artikel 4,
nr. 14), i direktiv 2004/39/EF eller i en multilateral handelsfacilitet som defineret i
artikel 4, nr. 15), i direktiv 2004/39/EF €eller i en organiseret handelsfacilitet som
defineret i forordning (...).

ELTIFens bestemmelser eller vedtasgter ma ikke forhindre investorer i frit at
overdrage deres andele eller kapitalandele til tredjeparter.

Artikel 18
Udstedel se af nye andele eller kapitalandele

En ELTIF kan udbyde nye andele eller kapitalandele i overensstemmelse med sine
fondsbestemmel ser eller vedtaggter.

En ELTIF ma ikke udstede nye andele eller kapitalandele til en pris under aktivets
nettovaadi uden ferst at have udbudt disse andele eller kapitalandele til den
pagaddende pristil de eksisterende investorer.

Artikel 19
Afhaandelse af ELTIF-aktiver

En ELTIF skal vedtage en specificeret plan for korrekt afhaandelse af sine aktiver
med henblik pa at imadekomme investorernes indlgsningskrav, ndr ELTIFens
levetid opherer.

Deni stk. 1 omhandlede plan omfatter:

a)  envurdering af markedet for potentielle kabere

b)  envurdering og sammenligning af potentielle salgspriser
c) envagdiansadtelse for de aktiver, som skal frigares

d) enpraxistidsramme for den planlagte afhaandel se.

ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder, som praeciserer
de kriterier, der skal lagyges til grund for vurderingerne i stk. 2, litra a), og
vaadiansadtelsen i stk. 2, litrac).
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ESMA forelaggger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den[...].

Kommissionen tillasgges befgjelse til at vedtage de i ferste afsnit omhandlede
reguleringsmaesssige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 20
Udlodning af udbytte

En ELTIF kan regelmaessigt udlodde det udbytte til investorerne, som aktiverne i
portefaljen har genereret. Dette udbytte er sammensat af:

a)  udbytte, som aktiverne |gbende generer
b)  den kapitalvinding, der realiseres efter afhaandelse af et aktiv, men eksklusive
de oprindelige kapitalforpligtel ser.

Udbyttet kan udloddes i det omfang, der ikke er behov for det til at opfylde
ELTIFens fremtidige forpligtel ser.
ELTIFen skal beskrive i sine bestemmelser eller vedtagter, hvilken
udlodningspolitik den har til hensigt at anvende i fondens levetid.

Kapitel 1V

Krav om gennemsigtighed

Artikel 21
Gennemsigtighed
Andele eler kapitalandele i en godkendt ELTIF ma ikke markedsfares i Unionen
uden forudgaende offentliggerelse af et prospekt.

Andele eller kapitalandele i en godkendt ELTIF ma ikke markedsferes til
detailinvestorer i Unionen uden forudgdende offentliggerelse af et dokument med
central information, jf. Europa-Parlamentets og R&dets forordning nr. [...] af [...]%

Prospektet skal indeholde de oplysninger, der er ngdvendige for, at investorerne kan
danne sig et pdlideligt sken over den investering, der tilbydes dem, og issa de
dermed forbundnerisici.

Prospektet skal mindst indeholde feglgende:

a)  en erklaging om, hvordan ELTIFens investeringsma og strategien for at na
disse mal ger fonden til en fond af langsigtet karakter

b)  de oplysninger, som institutter for kollektiv investering af den lukkede type
skal opgive, jf. Europa-Parlamentets og R&dets direktiv 2003/71/EF?* og
K ommissionens forordning (EF) nr. 809/2004%

c) de oplysninger, som skal gives til investorer i henhold til artikel 23 i direktiv
2011/61/EU, hvisdeikke alerede er omfattet af litrab)

20
21
22

EUTL[.]a[...],s[...]
EUT L 345 af 31.12.2003, s. 64.
EUT L 149 af 30.4.2004, s. 1.
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d) entydelig angivelse af, hvilke kategorier af aktiver ELTIFen er godkendt til at
investere i

€e) andre eventuelle oplysninger, som de kompetente myndigheder anser for
relevante med henblik pastk. 2.

Prospektet, dokumentet med central information og andre eventuelle dokumenter
vedrgrende markedsfaring skal tydeligt oplyse investorerne om fondens manglende
likviditet.

Prospektet, dokumentet med central information og andre eventuelle dokumenter
vedrgrende markedsfaring skal navnlig tydeligt:

a.  informere investorerne om, at ELTIFensinvesteringer er af langsigtet karakter
b informere investorerne om, hvornar EL TIF'ens levetid opharer

c.  angive, om det er hensigten at markedsfere EL TIFen til detailinvestorer

d

angive, at investorerne ikke har ret til at fa indlgst deres investering, fer
ELTIFenslevetid opherer

e.  angive, hvor hyppigt og hvornar eventuelle udbytter udloddes til investorerne i
fondens levetid

f. advisere investorerne om, at de kun bgr investere en beskeden del af deres
samlede investeringsportefaljei en ELTIF.

Artikel 22
Oplysninger om omkostninger

Prospektet skal tydeligt informere investorerne om starrelsen af de forskellige
omkostninger, som afholdes direkte eller indirekte af investoren. De forskellige
omkostninger grupperes under f@lgende overskrifter:

a)  omkostninger i forbindelse med EL TIF'ens oprettelse
b)  omkostninger i forbindelse med erhvervelse af aktiver
c) forvaltningsomkostninger
d) distributionsomkostninger

€) andre omkostninger, herunder omkostninger til forvaltning, regulering,
opbevaring og revision.

Prospektet skal angive omkostningernes samlede andel af ELTIF'ens kapital.

Dokumentet med central information skal gengive alle de omkostninger, som er
beskrevet i prospektet, i monetaa vaadi og i procent.

ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik pa
at precisere:

a) de fadles definitioner, beregningsmetodologier og grupperinger af
omkostninger, som er naevnt i stk. 1, og den samlede andel, som er naevnt i stk.
2

b) den fadles definition, beregningsmetodologi og gruppering af de samlede
omkostninger, som er naevnt i stk. 3
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Ved udarbejdelsen af disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder tager
ESMA hensyn til de udkast til reguleringsmasssige standarder, der er naavnt i
forordning (...) [PRIPS].

ESMA forelasgger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [...].

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

Kapitel V
Markedsfering af andele eller kapitalandelei ELTIF'er

Artikel 23
Faciliteter for investorer

Forvalteren af en ELTIF, skal i hver af de medlemsstater, hvor forvalteren har til
hensigt at markedsfare andele eller kapitalandele i den pagaddende ELTIF, oprette
faciliteter, som muligger tegning, udbetaling til deltagere, tilbagekab eller indlgsning
af andele eller kapitalandele samt tilradighedsstillelse af de oplysninger, som
ELTIFen og densforvaltere er forpligtet til at tilvejebringe.

ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaesssige tekniske standarder med henblik pa
at praisere de forskellige typer af faciliteter og deres kendetegn, deres tekniske
infrastruktur og indholdet af deres opgaver i forhold til de ELTIF-investorer, der er
neavnt i stk. 1.

ESMA forelagger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den[...].

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

Artikel 24
Yderligere krav i forbindelse med markedsfering til detailinvestorer

Forvalteren af en ELTIF skal kunne markedsfare andele eller kapitalandele i den pagad dende
ELTIF til detailinvestorer, forudsat at falgende yderligere krav er opfyldt:

a)

b)

i henhold til ELTIFens bestemmelser eller vedtaggter sikres alle investorer
ligebehandling, og ingen individuelle investorer eller grupper af investorer gives
fortrinsbehandling eller saalige skonomiske fordele

ELTIFen er ikke opbygget som et partnerskab

detailinvestorer kan i tegningsperioden og i mindst to uger efter at have tegnet andele
eller kapitalandelei ELTIF'en ophaave deres tegning og fa pengene tilbage uden bod.

Artikel 25
Markedsfaring af andele eller kapitalandelei ELTIF'er

Forvalteren af en ELTIF skal kunne markedsfgre andele eller kapitalandele i den
pagaddende godkendte ELTIF til professionelle investorer og detailinvestorer i
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ELTIF-forvalterens hjemland efter anmeldelse i overensstemmelse med artikel 31 i
direktiv 2011/61/EU.

Forvalteren af en ELTIF ska kunne markedsfere andele eller kapitalandele i den
pagaddende godkendte EL TIF til professionelle investorer og detailinvestorer i andre
medlemsstater end ELTIF-forvalterens hjemland efter anmeldelse i
overensstemmelse med artikel 32 i direktiv 2011/61/EU.

ELTIF-forvalteren skal for den enkelte ELTIF over for sin kompetente myndighed
preecisere, om forvalteren har til hensigt at markedsfare den til detailinvestorer.

ELTIF-forvalteren skal i tillagg til den dokumentation og de oplysninger, der kreevesi
henhold til artikel 31 og 32 i direktiv 2011/61/EU, forelagge felgende for sin
kompetente myndighed:

a)  ELTIFens prospekt

b) ELTIFens dokument med central information i tilfedde af markedsfaring til
detailinvestorer

c) oplysninger om de faciliteter, der er naevnt i artikel 22.

De kompetente myndigheders kompetencer og befgjelser, jf. artikel 31 og 32 i
direktiv 2011/61/EU, skal forstas sdledes, at de ogsd vedrarer markedsfering af
ELTIFer til detailinvestorer og omfatter de yderligere krav i denne forordning.

Den kompetente myndighed i ELTIF-forvalterens hjemland skal i tillagy til sine
befgjielser i henhold til artikel 31, stk. 3, farste afsnit, i direktiv 2011/61/EU, ogsa
forhindre markedsfering af en godkendt ELTIF, hvis ELTIF-forvalteren ikke
opfylder eller ikke vil opfylde bestemmelsernei denne forordning.

Den kompetente myndighed i ELTIF-forvalterens hjemland skal i tillagy til sine
befgjielser i henhold til artikel 32, stk. 3, farste afsnit, i direktiv 2011/61/EU, ogsa
afda at fremsende en fuldstandig anmeldelse til de kompetente myndigheder i den
medlemsstat, hvor det er hensigten af markedsfeare ELTIFen, hvis ELTIF-forvalteren
ikke opfylder eller ikke vil opfylde bestemmelserne i denne forordning.

Kapitel VI
Tilsyn

Artikel 26
De kompetente myndighederstilsyn

De kompetente myndigheder ferer lgbende tilsyn med, at bestemmelserne i denne
forordning overholdes.

ELTIFens kompetente myndighed er ansvarlig for at fere tilsyn med, at
bestemmelsernei kapitel 11, I11 og 1V overholdes.

ELTIFens kompetente myndighed er ansvarlig for at fere tilsyn med, at
forpligtelserne i fondsbestemmelserne eller vedtsggterne og forpligtelserne i
prospektet, som skal vagei overensstemmel se med denne forordning, overholdes.

ELTIF-forvalterens kompetente myndighed er ansvarlig for at fere tilsyn med, at
ordningerne for og organiseringen af forvateren er tilstrakkelige, sdedes at
forvalteren af ELTIFen er i stand til at overholde de forpligtelser og regler, der
vedrarer oprettelse og drift af alle de ELTIFer, forvalteren forvalter.
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Forvalterens kompetente myndighed er ansvarlig for at fare tilsyn med, at forvalteren
af ELTIFerne overholder bestemmelserne i denne forordning.

5. De kompetente myndigheder skal fere tilsyn med investeringsinstitutter, der er
etableret eller markedsfares pa deres omrader, for at pase, at de ikke anvender
betegnelsen ELTIF eller udgiver sig for at vaae en ELTIF, medmindre de er
godkendt og opfylder betingelsernei denne forordning.

Artikel 27
De kompetente myndigheder s befgj el ser
1 De kompetente myndigheder tillagges ale de tilsyns- og undersagel sesbefgjel ser,
der er ngdvendige for, at de kan udfere deres opgaver i henhold til denne forordning.
2. De befgielser, der er tillagt kompetente myndigheder i henhold til direktiv
2011/61/EU, udeves ogsd med hensyn til denne forordning.
Artikel 28
ESMA's befgjelser og kompetencer
1 ESMA tillagges de befgjelser, der er ngdvendige for, at de kan udfgre de opgaver,
som palasgges ESMA i henhold til denne forordning.
2. ESMA's befgjelser i henhold til direktiv 2011/61/EU udgves ogsd med hensyn til
denne forordning og i overensstemmel se med forordning (EF) nr. 45/2001.
3. Med henblik pa forordning (EU) nr. 1095/2010 henregnes denne forordning blandt

yderligere juridisk bindende EU-retsakter, hvorved myndigheden tillaegges opgaver,
jf. artikel 1, stk. 2, i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 29
Samar bejde mellem myndigheder

1. ELTIFens kompetente myndighed og forvalterens kompetente myndighed, hvis
disse ikke er sammenfaldende, samarbejder med hinanden og udveksler oplysninger
med henblik pa at udfere deres opgaver i henhold til denne forordning.

2. De kompetente myndigheder og ESMA samarbejder med hinanden med henblik pa
at udfare deres respektive opgaver i henhold til denne forordning, jf. forordning (EU)
nr. 1095/2010.

3. De kompetente myndigheder og ESMA udveksler a den information og
dokumentation, der er ngdvendig for, at de kan udfere deres respektive opgaver i
henhold til denne forordning, jf. forordning (EU) nr. 1095/2010, navnlig for at
identificere og afhjadpe overtraadel ser af denne forordning.

Kapitel VII
Afduttende bestemmel ser

Artikel 30
Evaluering

Senest tre ar efter denne forordnings ikrafttrasden pabegynder Kommissionen en evaluering af
denne forordnings anvendel se. Evalueringen skal isaar indebagre en analyse af:
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b)

konsekvenserne af bestemmelsen i artikel 16, stk. 1, som udelukker investorer
fra at indlgse deres andele eller kapitalandele, far ELTIFens levetid opharer.
Evaueringen skal ogsd indebage en vurdering af, om undtagelse af et
begramset antal individuelle detailinvestorer fra en sadan bestemmelse under
hensyntagen til ELTIFens distribution til forskellige investorkategorier vil
bevirke, at efterspargsien efter ELTIFer blandt detailinvestorer ages

konsekvenserne af minimumstaarsklen pa 70 % af de investerbare aktiver i
artikel 12, stk. 1, for diversificeringen af aktiver, navnlig for at vurdere, om
ggede foranstaltninger i forbindelse med likviditet er ngdvendige, hvis et
begramset antal individuelle detailinvestorer undtages fra forbuddet om
indlgsning af deres enheder, far ELTIF ens |levetid opherer

det omfang, hvori ELTIFer markedsfares i Unionen, herunder om FAIFer
omfattet af artikel 3, stk. 2, i direktiv 2011/61/EU kan have interesse i at
markedsfgre ELTIFer.

Resultaterne af denne revision fremsendes til Europa-Parlamentet og Radet, om nadvendigt
ledsaget af forslag til aendringer.

Artikel 31
| kr afttr aaden

Denne forordning trasder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europadske
Unions Tidende.

Denne forordning er bindende i ale enkeltheder og gadder umiddelbart i hver mediemsstat.
Udfaadiget i Bruxelles, den|...].

P& Europa-Parlamentets vegne P& Radets vegne
Formand Formand
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1.2

13.

14.
14.1.

14.2.

FINANSIERINGSOVERSIGT

FORSLAGETY/INITIATIVETSRAMME
Fordagetg/initiativets betegnelse

Europa-Parlamentets og R&dets forordning om langsigtede investeringsfonde

Ber grt(e) politikomr&de(r) inden for ABM/ABB-strukturen®

Det indre marked — finansielle markeder

Fordagetd/initiativetsart
x Forslaget/initiativet drejer sig om en ny foranstaltning

O Fordaget/initiativet drejer sig om en ny foranstaltning som opfglgning pa et
pilotprojekt/en for ber edende foranstaltning®

O Fordlaget/initiativet drejer sig om forlaengelse af en eksisterende foranstaltning

O Forslaget/initiativet drejer sig om omlaegning af en foranstaltning til en ny
foranstaltning

Mal

Det eller de af Kommissionens flerdrige strategiske mal, som forslaget/initiativet
vedr arer

At gge de finansielle markeders sikkerhed og effektivitet, at stimulere det indre

marked for finansielle serviceydel ser.

Specifikke mal og ber grte ABM/ABB-aktiviteter

Vaae en kilde til langsigtet investering for EU's gkonomi, sikre lige vilkér for
forvaltere af langsigtede investeringsfonde, give virksomhederne sterre adgang til
anden finansiering end bankfinansiering, sikre investorbeskyttelse og finansiel

stabilitet.

23

ABM: Activity Based Management (aktivitetsbaseret ledel se).
ABB: Activity Based Budgeting (aktivitetsbaseret budgetlaggning).
J. artikel 54, stk. 2, litra @) eller b), i finansforordningen.
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143.

14.4.

15.
151

152

Forventede resultater og virkninger

Angiv, hvilke virkninger fordaget/initiativet forventes at fa for modtager ne/méalgruppen.

Forslaget sigter mod: at fremme markedsferingen pa tveas af gramnser af europadske
langsigtede investeringsfonde (ELTIFer) over for bade detailinvestorer og
professionelle investorer i hele EU, fastssdte en harmoniseret procedure for
godkendelse  &f langsigtede  investeringsfonde, identificere, hvilke
investeringspolitikker  langsigtede investeringsfonde ma felge, forebygge
interessekonflikter, sdte  solide  gennemsigtighedskrav og salige
markedsf gringsbetingel ser.

Virknings- og resultatindikatorer
Angiv indikatorernetil kontrol af forslagets/initiativets gennemfarel se.

Der bar udarbejdes rapporter om:

udviklingen i markedsfaring pa tvaas af gremser af ELTIFer, denne foresdede
forordnings indvirkning pa investorbeskyttelse, fremskridt i retning af lige
konkurrencevilkdr, virkningen af de foreddede foranstaltninger pa den
kapitalmaangde, der er tilgaangelig til langsigtede investeringer (f.eks. investeringer i
infrastrukturprojekter, fast g endom og unoterede virksomheder).

Forslagets/initiativets begrundelse
Behov, der skal opfyldes pa kort eller lang sigt

Som resultat af foresldede forordnings vedtagel se forventes:
. @get markedsfering patvea's af gramser af langsigtede investeringsfonde

. Harmonisering af de nationale kompetente myndigheders godkendelse af
langsigtede investeringsfonde og forbedret koordination mellem de nationale
tilsynsmyndigheder

. Y derligere udvikling af langsigtede investeringer i hele EU: Harmonisering af
driftsvilkdrene for ale relevante aktagrer pa markedet for investeringsfonde vil sikre
de langsigtede investeringsfondes effektivitet samt opnéaelse af stordriftsfordele.

. Institutionelle investorer, som forsikringsselskaber og pensionsfonde samt
individuelle detailinvestorer vil fa gavn af det (Igbende) afkast, som langsigtede
investeringsfonde giver.

. Sterre udvalg for investorer og bedre servicekvalitet

. Forbedret gennemsigtighed vil gge investorernes tillid, og det kan medfere
bedre konkurrence.

. Den europadske gkonomis langsigtede finansiering ville blive bedre, saaligt
med hensyn til infrastrukturprojekter og finansiering af sma og mellemstore
virksomheder (SMV'er).

Mervaa dien ved en indsats fra EU's side

1) Det fragmenterede regelsaet forhindrer investorer i at opna eksponering over for
langsigtede aktiver og forhindrer dermed en starre fadles placering af kapital og
investeringsekspertise, der skaber stordriftsfordele for langsigtede investeringsfonde.
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1.53.

154

2) Manglende handling pa EU-niveau ville medfere forvirring blandt investorerne og
ville forhindre, at der skabes lige vilkar for forvaltere af langsigtede
investeringsfonde i hele EU.

Erfaringer fra lignende foranstaltninger

Direktivet om investeringsinstitutter (UCITS — institutter for kollektiv investering i
vaadipapirer  (investeringsinstitutter))  indferte  solide  produktregler  for
investeringsfonde, hvortil detailinvestorer har adgang. Investeringsinstitutterne
forvalter nu aktiver for 6697 mia. EUR. Selv om initiativet vedregrende
investeringsinstitutter (UCITYS) ikke ngdvendigvis betyder, at oprettelsen af ELTIFer
vil tiltrakke lige sa stor investorinteresse, viser det, hvor stor succes sddanne EU-
dakkende initiativer kan have.

Sammenhaang med andre relevante instrumenter og eventuel synergivirkning

De foresldede regler bygger pa de eksisterende reguleringsmasssige rammer, der er
oprettet ved direktiv 2011/61/EU (direktivet om forvaltere af alternative
investeringsfonde — FAIF) og gennemfarelsesbestemmelserne dertil. De
harmoniserede godkendelses- og tilsynsprocedurer for FAIFer i henhold til FAIF-
direktivet suppleres med en godkendelsesprocedure for ELTIFer. Ydermere bar
produktreglerne vedragrende EL TIF'er anvendes ud over reglerne i den gaddende EU-
lovgivning, medmindre det udtrykkeligt gedder, at de ikke anvendes. Blandt andet
reglerne for forvaltning og markedsfering i de nuvaaende rammer og reglerne om
levering af tjenesteydelser pa tvaas af gramser og den frie etableringsret i FAIF-
direktivet vil anvendestilsvarende pA ELTIFer.
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1.6.

1.7.

Varighed og finansielle virkninger

[0 Fordlag/initiativ af begraenset varighed

— [ Fordag/initiativ gaeddende fra[DD/MM]YYYY til [ DD/MM]YYYY
— O Finangiellevirkninger fraYYYY til YYYY

x Forglag/initiativ af ubegraenset varighed

— lvaaksadtelse med en indkeringsperiode fra 2015 til 2020

— derefter gennemferelsei fuldt omfang

Pataenkt(e) forvaltningsmetode(r)*

[1 Direkte central forvaltning ved Kommissionen

O Indirekte central forvaltning ved uddelegering af gennemf arel sesopgaver til:
— [ forvaltningsorganer

— X organer oprettet af Fadlesskaberne®

— [ nationale offentligretlige organer/organer med offentlige
tjenesteydel sesopgaver

— [ personer, som har faet palagt at gennemfare specifikke aktioner i henhold til
afsnit V i traktaten om Den Europadske Union, og som er identificeret i den
relevante basisretsakt, jf. finansforordningens artikel 49

[ Delt forvaltning sammen med medlemsstaterne
[1 Decentral forvaltning sammen med tredjelande

[0 Fadles forvaltning sammen med internationale organisationer (angives
nagr mer e)

— Hvisder angivesflere forvaltningsmetoder, gives der en nsamere forklaring i afsnittet " Bemeakninger™.

25

26

Forklaringer vedrerende forvaltningsmetoder og henvisninger til finansforordningen findes pa
webstedet BudgWeb: http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html.
Organer omhanldet i finansforordningens artikel 185.
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2.2.
2.2.1.

2.2.2.

2.3.

FORVALTNINGSFORANSTALTNINGER

Bestemmelser om kontrol og rapportering
Angiv hyppighed og betingelser.

Artikel 81 i forordningen om oprettelse af Den Europsaske Vaxdipapir- og
Markedstilsynsmyndighed (ESMA) foreskriver, at de erfaringer, der er indhestet fra
myndighedens virksomhed, evalueres inden for tre ar, efter at myndigheden har
pabegyndt sin virksomhed. Med henblik herpa offentligger Kommissionen en
generel rapport, der fremsendes til Europa-Parlamentet og Radet.

Forvaltnings- og kontrolsystem
Konstaterede risici

Tilferslen af yderligere ressourcer til ESMA som et resultat af det nuvazrende forslag
er ngdvendig for at ssdte ESMA i stand til at udeve sine befgjelser og navnlig lase
sine opgaver i forbindel se med:

. tilvejebringelse af harmonisering og koordinering af bestemmelserne i ELTIF-
forordningen ved udarbejdel se af regul eringsmaessige standarder

. forbedring og tilvgebringelse af ensartet anvendelse af nationae
reguleringsbefgjelser ved udstedelse af retningdinjer og udarbedelse af
gennemf grel sesmaessi ge tekniske standarder

. indsamling og offentliggerelse af de nadvendige oplysninger om aktererne pa
det langsigtede finansielle marked.

Uden disse ressourcer ville ESMA ikke kunne udfegre sin opgave rettidigt og
effektivt.

Oplysninger om det interne kontrolsystem, der er indfart

Forvaltnings- og kontrolsystemer som fastlagt i ESMA-forordningen vil ogsa blive
anvendt med henblik pAESMA'srollei forbindelse med dette forslag.

Foranstaltninger til for ebyggelse af svig og ur egelmaessigheder
Angiv eksisterende og pataankte forebyggelses- og beskyttel sesforanstaltninger.

Med henblik pa bekeampelse af svig, korruption og andre ulovlige handlinger finder
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 1073/1999 af 25. maj 1999 om
undersggelser, der foretages af Det Europsaske Kontor for Bekaampelse af Svig
(OLAF), ubegramset anvendelse pd myndigheden, jf. artikel 66, stk. 1, i ESMA-
forordningen.

ESMA tiltreeder den interingtitutionelle aftale af 25. ma 1999 mellem Europa
Parlamentet, Radet for Den Europadske Union og Kommissionen for De Europadske
Fadlesskaber om de interne undersagelser, der foretages af Det europadske Kontor
for Bekaampelse af Svig (OLAF), og vedtager omgdende de nadvendige
bestemmelser, som gadder for alle ESMA's ansatte, jf. artikel 66, stk. 2, i ESMA-
forordningen.
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FORSLAGETS/INITIATIVETSANSLAEDE FINANSIELLE VIRKNINGER

3.1. Berart(e) udgiftspost(er) pa budgettet og udgiftsomrade(r) i den flerérige
finansielleramme
¢ Eksisterende budgetposter
| samme raskkefal ge som udgiftsomraderne i den flerarige finansielle ramme og budgetposter ne.
Udgift .
Udgifts- Budgetpost g;rt ens Bidrag
omrédei
dtnan @ fra fra iht
flerérige | Nummer OB/IOB EI—‘I’Aé kandidagt- fratredje- | finansforordningns
finansielle | 1 1[Betegnelse..........eoerecreeeenen. lande? lande? lande | artike 21, stk.2,
ramme litrab)
[12.03.04][ESMA]
la OB JA JA NEJ NEJ
¢ Nye budgetposter, som der er sggt om
| samme raskkefal ge som udgiftsomradernei den flerarige finansielle ramme og budgetposterne.
Udgifts- Budgetpost Vdgttens Bidrag
omrédei
den .
o Nummer iht.
flerérige fra fra ' ) i
finansielle | [+-][BEtegnelse. ... vovveiriiiie, OBIOB | EFTA- | kendidar- | "uede | firandororaminons
FAMME | e ] lande lande litrab)

27
28
29

DA

OB = opdelte bevillinger/IOB = ikke-opdelte bevillinger.
EFTA: Den Europad ske Frihandel ssammenslutning.
Kandidalande og, efter omstaandighederne, potentielle kandidatlande pa V estbalkan.
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3.2. Anslaede virkninger for udgifterne

Den eneste virkning for udgifterne vedrerer anszdtelse af 2 midlertidigt ansatte pa ubegramset tid. De nye opgaver vil blive udfart med
de menneskelige ressourcer, der er tilgaagelige i forbindelse med den é&rlige budgetprocedure, i lyset af de budgetmasssige
begramsninger, alle EU-organerne er underlagt, og i overensstemmelse med den finansielle programmering for alle agenturer.

3.21. Sammenfatning af de ansaede virkninger for udgifterne

i mio. EUR (tre decimaler)

Udgiftsomradei den flerarige finansielle

la Konkurrenceevne for vakst og beskadtigel se
ramme
DG: MARKT 2015 2016 2017 2018 2019 2020 | ALT
* Aktionsbevillinger
Forpligtelser @ 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
12.03.04 ESMA
Betalinger @ 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
Forpligtelser (1)
Budgetpostens nummer
Betalinger (29)
Administrationsbevillinger finansieret over bevillingsrammen for
saaprogrammer°
Budgetpostens nummer ©)
o Forpligtelser “55%| 0140 | 0130 | 0130 | 0130 | 0130 | 0130 0,788
Bevillinger | ALT
i =242
til GD MARKT Betalinger ;a 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
%0 Teknisk og/eller administrativ bistand og udgifter til stette for gennemfarelsen af EU's programmer og/eller aktioner (tidligere BA-poster), indirekte forskning,
direkte forskning.
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Forpligtelser 4 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
» Aktionsbevillinger | ALT
Betalinger (5) 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
. Administrationsbevillinger finansieret over | o
bevillingsrammen for ssaprogrammer | ALT
Bevillinger | ALT Forpligtel ser =4+6 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
under UDGIFTSOMRADE la
i den flerdrige finansielle ramme Betalinger =5+6 | 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
Hvis flere udgiftsomr der pavirkes af for slaget/initiativet:
Forpligtelser 4
« Aktionsbevillinger | ALT bl @
Betalinger (5
. Administrationsbevillinger finansieret over | o
bevillingsrammen for ssaprogrammer | ALT
under UDGIFTSOMRADE 1til 4
i den flerérige finansielle ramme Betalinger =546
(referencebel gb)

Bemagkninger: Her er kun taget hgjde for 40 % af de samlede udgifter. De resterende 60 % finansieres af medlemsstaterne.
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Udgiftsomradei den flerarige finansielle Administration
ramme
i mio. EUR (tre decimaler)
Der indssdtes flere &r, hvis
Ar Ar Ar Ar virkningerne varer laangere (jf. I ALT
n n+1 n+2 n+3 punkt 1.6)
GD: <....... >
* Menneskelige ressourcer
* Andre administrationsudgifter
| ALT GD<....... > Bevillinger
Bevillinger | ALT _ .
(Forpligtelser i at
_under UP_GI FTSOM RADE 5 = betalinger i alf)
i den flerarige finansielle ramme
i mio. EUR (tre decimaler)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 I ALT
Bevillinger | ALT Forpligtel ser 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
under UDGIFTSOMRADE 1-5
i den flerdri ge finansielle ramme Betalinger 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
DA a4 DA



Andlaede virkninger for administrationsbevillingerne

3.2.2.
— [ Fordaget/initiativet medfarer ikke anvendel se af administrationsbevillinger
— M Fordaget/initiativet medfarer anvendelse af administrationsbevillinger som anfart herunder:
Bemagkninger:
Se ovenfor.
Forpligtelsesbevillinger i mio. EUR (tre decimaler)
Ar Ar Ar Ar Der indsadtes flere &, hvis virkningerne varer |ALT
. n n+1 n+2 n+3 laengere (jf. punkt 1.6)
Der angives
mal og OUTPUTS
resultater :
Resul-
Type 3 Sam-
resul- ternes % z: Om % z: Om % = Om- % = Om- % =i Om % =z Om % = Om lede Samlede
tater3t | gnsntl. %‘% ¢ kost- %*g ¢ kost- %‘% ¢ kost- %*g : kost- %*g : kost- %‘% kost- %*%' : kost- resul- e —
4 om- & ninger £ ninger g ninger g ninger £ ninger ot ninger £ ninger tater o —
Kost- : ! : : ; H H (antal) g
ninger :

SPECIFIKT MAL NR. 1%...

- Resultat

- Resultat

- Resultat

Subtotal for specifikt mal nr. 1

SPECIFIKT MAL NR. 2....

- Resultat

Subtotal for specifikt mél nr. 2

31

% Som beskrevet i del 1.4.2., "Specifikke mal ...".
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Resultater er de produkter og tjenesteydel ser, der skal leveres (f.eks. antal finansierede studenterudvekslinger, antal km byggetvej osv.).
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OMKOSTNINGER I ALT
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3.2.3. Andaede virkninger for administrationsbevillingerne
3.2.3.1. Resumé
— M Fordlaget/initiativet medferer ikke anvendelse af administrationsbevillinger

— [ Fordaget/initiativet medfarer anvendelse af administrationsbevillinger som
anfart herunder:

i mio. EUR (tre decimaler)

f‘sg Ar Ar Ar Der indsadtes flere &r, hvis
n+1 n+2 n+3 vi rknmgernevariré)amgere@f. punkt IALT

UDGIFTSOMRADE 5
i den flerdrigefinansielle
ramme

Menneskelige ressourcer

Andre  administrations-
udgifter

Subtotal
UDGIFTSOMRADE 5
i den flerarigefinansielle
ramme

Uden for
UDGIFTSOMRADE 5*i
den flerarige finansielle
ramme

Menneskelige ressourcer

Andre  administrations-
udgifter

Subtotal
uden for
UDGIFTSOMRADE 5
i den flerdrigefinansielle
ramme

I ALT

Personalebehovet vil blive dakket ved hjadp af det personale, som GD'et alerede har afsat til aktionen, og/eller interne
rokader i GD'et, om ngdvendigt suppleret med yderligere bevillinger, som tildeles det ansvarlige GD i forbindelse med den
arlige tildelingsprocedure under hensyntagen til de budgetmaessige begramsninger.

3 Ar ner det &, hvor gennemfarelsen af forslaget/initiativet begynder.
# Teknisk og/eller administrativ bistand og udgifter til stette for gennemfarelsen af EU's programmer
og/eller aktioner (tidligere BA-poster), indirekte forskning, direkte forskning.
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3.2.3.2. Andéet behov for menneskelige ressourcer

— M Fordaget/initiativet medfarer ikke anvendel se af menneskelige ressourcer.

— [ Fordaget/initiativet medfegrer anvendelse af menneskelige ressourcer som

anfert herunder:
Bemagkninger:

— GD MARKT vil ikke fa behov for yderligere administrative og menneskelige
ressourcer som felge af fordaget. 2 midlertidigt ansatte vil blive rekrutteret af

ESMA pa ubegramset

tid.

Overdlag angivesi fuldtidsakvivalenter

n n+1

Ar

Arn+2 n+

Der
indsagt-
tes
flere
&, hvis
virk-
ninger-
ne
varer
laeng-
ere (jf.
punkt
1.6)

e Stillinger i stillingsfortegnelsen (tjenestemaend og mid

lertidigt ansatte)

XX 0101 01 (i hovedsaedet og i Kommissionens
repraesentationskontorer)

XX 0101 02 (i delegationer)

XX 01 05 01 (indirekte forskning)

10 01 05 01 (direkte forskning)

Eksternt personale (i fuldtidsaekvivalenter)®

XX 010201 (KA, V, UNE under den samlede
bevillingsramme)

XX 010202 (KA, V, UED, LA og UNE
delegationerne)

- i hovedsaedet
XX 0104 yy*

- delegationerne

XX 010502 (KA, V, UNE —indirekte forskning)

10010502 (KA, V, UNE — direkte forskning)

Andre budgetposter (skal angives)

IALT

XX angiver det bererte politikomrade eller budgetafsnit.

Personalebehovet vil blive dakket ved hjadp af det personale, som GD'et allerede har afsat til

aktionen, og/eller interne rokader i GD'et, eventuelt suppleret med yderligere bevillinger, som tildeles
det ansvarlige GD i forbindelse med den &rlige tildelingsprocedure under hensyntagen til de

budgetmaessige begramsninger.

% KA: Kontraktansatte, V: vikarer, UED: unge eksperter ved delegationerne, LA: lokalt ansatte, UNE:

udstationerede |okal e eksperter.
36
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Delloft for eksternt personale under aktionsbevillingerne (tidligere BA-poster).
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Opgavebeskrivelse:

Tjenestemamnd og midlertidigt ansatte

Eksternt personale

DA
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3.24. Forenelighed med indevaaende flerarige finansielle ramme
— M Fordlaget/initiativet er foreneligt med indevaarende flerdrige finansielle ramme.

— O Fordlaget/initiativet kraaver omlaggning af det relevante udgiftsomrade i den
flerarige finansielle ramme.

\ Der redegares for omlasgningen med angivelse af de bergrte budgetposter og bel gbenes starrel se. \

— [ Fordaget/initiativet kreever, at fleksibilitetsinstrumentet anvendes, eller at den
fler&rige finansielle ramme revideres™.

Der redegares for behovet med angivelse af de bergrte udgiftsomrader og budgetposter og bel gbenes
starrelse.

3.25. Tredjemands bidrag til finansieringen
— Fordaget/initiativet indeholder ikke bestemmelser om samfinansiering med

tredjemand.
— M Fordaget/initiativet indeholder bestemmelser om samfinansiering, jf. felgende
overdsag:
Bevillinger i mio. EUR (tre decimaler)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 | ALT

Medlemsstater via de na-
tionale tilsynsmyndig- 0,210 0,194 0,194 0,194 0,194 0,194 1,181
heder i EU-landene (*)

Samfinansierede

bevillinger | ALT 0,210 0,194 0,194 0,194 0,194 0,194 1,181

* Overslag baseret pa den nuvaende finansieringsmekanisme i ESMA-forordningen (medlemsstaterne 60 % -
Fadlesskabet 40 %).

s J. punkt 19 og 24 i den interinstitutionelle aftale (for perioden 2007-2013).
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3.3. Anslaede virkninger for indtasgterne

— M Fordaget/initiativet har ingen finansielle virkninger for indtaagterne.

— [ Fordaget/initiativet har felgende finansielle virkninger:

O for egne indtaggter
O for diverse indtaggter
i mio. EUR (tre decimaler)
Forslagets/initiativets virkninger®
Bevillinger til
o radighed i
Indtaggtspost pa budgettet indevagende
regnskabsar Ar Ar Ar Ar Der indsates flere &, hvis virkningerne
n n+1 n+2 n+3 varer laangere (jf. punkt 1.6)

Artikel .............

For diverse indtasgter, der er formalsbestemte, angives det, hvilke af budgettets udgiftsposter der

pévirkes.

Det oplyses, hvilken metode der er benyttet til at beregne virkningerne for indtaggterne.

38
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Med hensyn til EU's traditionelle egne indtasgter (told, sukkerafgifter) opgives belgbene netto, dvs.
bruttobel gbene, hvorfra opkras/ningsomkostningerne pa 25 % er fratrukket.
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Tilleeg til finansieringsoversigten til et forslag til Europa-Parlamentets og Radets
forordning om europadske langsigtede investeringsfonde (ELTIF)

Formdlet med dette forslag er at @ge den samlede kapita, der er til rédighed for langsigtet
investering i EU's realgkonomi. Det ska opnds ved at oprette en ny type fondsveaktg:
europaaske langsigtede investeringsfonde eller ELTIFer. ELTIFer forventes i kraft i af de
aktivklasser, de ma investere i, at kunne give investorer langsigtede, stabile afkast.
Investerbare aktiver vil blive betragtet som "aternative investeringer" — aktivklasser, der ikke
indgdr i de traditionelle grupper af noterede aktier og obligationer. Mens aternative
investeringer bestér af fast ejendom, venturekapital, private equity, hedgefonde, unoterede
selskaber, ngdlidende veadipapirer og rdvarer, fokuserer ELTIFer kun pa aternative
investeringer inden for en bestemt kategori af langsigtede aktivklasser, som for at opna gode
resultater kraever langsigtede forpligtelser frainvestorerne.

Der er et tydeligt behov for at flytte investorernes fokus fra kun at investere ud fra kortsigtede
hensyn eller i aktiver, der kraever kortsigtede forpligtelser. Det kan blandt andet geres ved at
fjerne hindringer for at foretage langsigtede investeringer i aktiver som infrastrukturprojekter
ved at tilvejebringe det, der ofte kaldes "tAlmodig kapital". Denne type investering kan ikke
indlgses i en arakke, men investeres pa en sadan made, at den leverer stabile og
forudsigelige afkast. Eksempler herpa er infrastrukturprojekter eller koncessioner pa drift.
Kapital, der investeres pa denne langsigtede, "tAlmodige” made, gavner realgkonomien, fordi
den giver virksomhederne forudsigelig og stabil finansiering og skaber beskadtigel se.

For at sikre effektiv fjernelse af hindringerne for et paneuropaask marked for ELTIFer og
investortillid til fondene er det nedvendigt at sikre den hgjeste grad af tilsynskonvergens og
forholdsmasssig overvagning. ESMA's rolle vil derfor have stor betydning bade for
udviklingen af detaljerede reguleringskrav for at opna konvergens og ensartethed pa markedet
og for at understette | gbende tilsyn og overvagning.

Der er foretaget sken over omkostningerne i forbindelse med de opgaver, der skal udferes af
ESMA, for sd vidt angdr udgifter til personale (afsnit 1) i overensstemmelse med
omkostningsklassifikationen i udkastet til ESMA's budget. Kommissionens forslag indehol der
bestemmelser om, at ESMA skal udarbgde 4 reguleringsmasssige tekniske standarder.
Derudover skal ESMA fare et centralt register over alle godkendte ELTIF'er. ESMA vil ogsa
have mulighed for at udarbejde retningdinjer for de omrader, der er dakket af denne
forordning. Ydermere vil ESMA deltage i arbejdet med at sikre gnidningsfrit samarbejde og
koordinering af tilsyn med ELTIF'er mellem medlemsstaternes kompetente myndigheder.

Det antages, at forordningen vil traede i kraft i begyndelsen af 2015, og ESMA vil derfor fa
brug for de ekstra ressourcer fra 2015. Der forventes at blive behov for ekstra personale til
tekniske standarder, radgivning og det register, som skal udarbejdes af ESMA, og til andre
permanente opgaver i forbindelse med ESMA's rolle i at forbedre samarbejdet med de
kompetente myndigheder og samordne tilsynsaktiviteterne. Hvad angar typen af stillinger vil
en fyldestgarende og rettidig udarbejdel se af nye tekniske standarder issa gare det ngdvendigt
med flere politikmedarbejdere, juridiske medarbejdere og konsekvensanalysemedarbejdere.

Falgende antagelser er lagt til grund for vurderingen af behovet for fuldtidsakvivalenter til
udarbejdelse af tekniske standarder, retningslinjer og rapporter:

e En politisk koordinator kan i gennemsnit udarbejde 1,5 tekniske standarder om é&ret. Dette
arbejde kraever forberedelse i form af:

o Bilaterale og multilaterale mader med interessenter

e Anayseog vurdering af muligheder og udarbejdelse af haringsdokumenter

e Offentlig hering af interessenter
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e FEtablering og forvaltning af stdende ekspertgrupper, der bestér af tilsynsferende fra
medlemsstaterne

e FEtablering og forvaltning af ad hoc-ekspertgrupper, der best&r af markedsaktarer og
investorreprassentanter

e Analyseaf hgringssvar

e Udarbgdelse af en cost-benefit-analyse

e Udarbedelse af juridiske bestemmel ser

Der skal udvikles et centralt register (udspecificering af it-projekt, vurdering af tilbud og
projektstyring). Registret vil derefter skulle vedligeholdes |gbende for at sikre ngjagtighed og
fuldstaendighed.

Derudover vil der lgbende vage behov for andet arbejde, herunder koordinering af
medlemsstaternes tilsynsfarende myndigheders aktiviteter, identificering af tilsynspraksisser,
starre samordning af disse aktiviteter, procedurer til bilsgygelse af tvister og magling,
markedsovervagning og -vurdering for at identificere tendenser i det europadske marked for
langsigtede investeringer og klarlagge nye risici for investorer eller hindringer, for at det
fadles marked for sddanne fonde kan fungere effektivt.

Det betyder, at der er behov for yderligere 2 fuldtidssekvivalenter fra 2015. Det antages, at
denne stigning i antallet af fuldtidsakvivalenter vil fortsadte fra 2016 til 2020, da
standarderne sandsynligvis farst feardiggares i 2016-2017, og gennemferelsen vil sta pa frem
til 2020, mens de Igbende opgaver anfert ovenfor vil vokse for ESMA efter
gennemfarel sesarbejdet.

Andre antagel ser:

e Baseret pa fordelingen af fuldtidsakvivalenter fra 2015 antages de 2 ekstra
fuldtidsakvivalenter at vaae 2 midlertidigt ansatte.

e De gennemsnitlige arlige lanudgifter for forskellige personal ekategorier er baseret pa GD
BUDG's vejledning.

e Enlgnjusteringskoefficient for Paris pa 1,16.
e Tjenesteudgifter ansastil 10 000 EUR om &ret.

e Ansadtelsesrelaterede udgifter (rejse, hotel, laageundersggel ser, bosadtel sespenge og andre
godtgarel ser, flytteudgifter osv.) anslastil 12 700 EUR.

e Metoden til beregning af stigningen i budgetbehovet for de naeste 6 & fremgar af
nedenstaende tabel. Beregningen bygger pa, at Fadlesskabets budget dakker 40 % af
omkostningerne.

Omkostningstype Beregninger Belagb (x 1000)
2015 | 2016 . 2020
Afsnit 1:Personal eomkostninger
11 Len og godtgerel ser
- heraf til midlertidigt ansatte =2*131*1,16 304 304 304 304

- heraf til nationale eksperter
- heraf til kontraktansatte
12 Udgifter i forbindelse med | =2*12,7 25

53

DA




DA

ansadtelse
13 Tjenesteregjseudgifter

Afsnit 1i at: Personaleudgifter

Heraf Fadlesskabets bidrag (40

Heraf  medlemsstaternes
(60%)

%)
bidrag

=2*10

20

349
140

210

20

324
130

194

20

324
130

194

20

324
130

194

Nedenstdende tabel viser den foresdede dillingsfortegnelse for de 2 stillinger som

midlertidigt ansat:

Anseattelsesgruppe og
Ignklasse

Stil-
linger

AD16
AD15
AD14
AD13
AD12
AD11
AD10
AD9
AD8
AD7
AD6
AD5

ADialt

DA




	1. BAGGRUND FOR FORSLAGET
	2. RESULTAT AF HØRINGER AF INTERESSEREDE PARTER OG KONSEKVENSANALYSER
	2.1. Høring af interesserede parter
	2.2. Konsekvensanalyse

	3. JURIDISKE ASPEKTER AF FORSLAGET
	3.1. Retsgrundlag og valg af reguleringsmiddel/reguleringsform
	3.2. Nærheds- og proportionalitetsprincippet
	3.3. Nærmere beskrivelse af forslaget
	3.3.1. Kapitel I – Generelle bestemmelser (artikel 1-6)
	3.3.2. Kapitel II – Forpligtelser vedrørende ELTIF'ers investeringspolitik (artikel 7-15)
	3.3.3. Kapitel III - Indløsning af, handel med og udstedelse af ELTIF-andele eller  kapitalandele og udlodning af udbytte (arti
	3.3.4. Kapitel IV – Gennemsigtighedskrav (artikel 21 og 22)
	3.3.5. Kapitel V - Markedsføring (Artikel 23-25)
	3.3.6. Kapitel VI – Tilsyn (artikel 26-29)
	3.3.7. Kapitel VII – Afsluttende bestemmelser (artikel 30-31)


	4. VIRKNINGER FOR BUDGETTET
	Kapitel I  Generelle bestemmelser
	Kapitel II  Forpligtelser vedrørende ELTIF'ers investeringspolitik
	AFDELING 1  GENERELLE REGLER OG INVESTERBARE AKTIVER
	AFDELING 2  BESTEMMELSER OM INVESTERINGSPOLITIK
	Kapitel III  Indløsning af, handel med og udstedelse af ELTIF-andele eller -kapitalandele og udlodning af udbytte
	Kapitel IV  Krav om gennemsigtighed
	Kapitel V  Markedsføring af andele eller kapitalandele i ELTIF'er
	Kapitel VI  Tilsyn
	Kapitel VII  Afsluttende bestemmelser
	1. FORSLAGETS/INITIATIVETS RAMME
	1.1. Forslagets/initiativets betegnelse
	1.2. Berørt(e) politikområde(r) inden for ABM/ABB-strukturen
	1.3. Forslagets/initiativets art
	1.4. Mål
	1.5. Forslagets/initiativets begrundelse
	1.6. Varighed og finansielle virkninger
	1.7. Påtænkt(e) forvaltningsmetode(r)

	2. FORVALTNINGSFORANSTALTNINGER
	2.1. Bestemmelser om kontrol og rapportering
	2.2. Forvaltnings- og kontrolsystem
	2.3. Foranstaltninger til forebyggelse af svig og uregelmæssigheder

	3. FORSLAGETS/INITIATIVETS ANSLÅEDE FINANSIELLE VIRKNINGER
	3.1. Berørt(e) udgiftspost(er) på budgettet og udgiftsområde(r) i den flerårige finansielle ramme
	3.2. Anslåede virkninger for udgifterne
	3.2.1. Sammenfatning af de anslåede virkninger for udgifterne
	3.2.2. Anslåede virkninger for aktionsbevillingerne
	3.2.3. Anslåede virkninger for administrationsbevillingerne
	3.2.4. Forenelighed med indeværende flerårige finansielle ramme
	3.2.5. Tredjemands bidrag til finansieringen

	3.3. Anslåede virkninger for indtægterne

	1. FORSLAGETS/INITIATIVETS RAMME
	1.1. Forslagets/initiativets betegnelse
	1.2. Berørt(e) politikområde(r) inden for ABM/ABB-strukturen
	1.3. Forslagets/initiativets art
	1.4. Mål
	1.4.1. Det eller de af Kommissionens flerårige strategiske mål, som forslaget/initiativet vedrører
	1.4.2. Specifikke mål og berørte ABM/ABB-aktiviteter
	1.4.3. Forventede resultater og virkninger
	1.4.4. Virknings- og resultatindikatorer

	1.5. Forslagets/initiativets begrundelse
	1.5.1. Behov, der skal opfyldes på kort eller lang sigt
	1.5.2. Merværdien ved en indsats fra EU's side
	1.5.3. Erfaringer fra lignende foranstaltninger
	1.5.4. Sammenhæng med andre relevante instrumenter og eventuel synergivirkning

	1.6. Varighed og finansielle virkninger
	1.7. Påtænkt(e) forvaltningsmetode(r)

	2. FORVALTNINGSFORANSTALTNINGER
	2.1. Bestemmelser om kontrol og rapportering
	2.2. Forvaltnings- og kontrolsystem
	2.2.1. Konstaterede risici
	2.2.2. Oplysninger om det interne kontrolsystem, der er indført

	2.3. Foranstaltninger til forebyggelse af svig og uregelmæssigheder

	3. FORSLAGETS/INITIATIVETS ANSLÅEDE FINANSIELLE VIRKNINGER
	3.1. Berørt(e) udgiftspost(er) på budgettet og udgiftsområde(r) i den flerårige finansielle ramme
	3.2. Anslåede virkninger for udgifterne
	3.2.1. Sammenfatning af de anslåede virkninger for udgifterne
	3.2.2. Anslåede virkninger for administrationsbevillingerne
	3.2.3. Anslåede virkninger for administrationsbevillingerne
	3.2.3.1. Resumé
	3.2.3.2.  Anslået behov for menneskelige ressourcer

	3.2.4. Forenelighed med indeværende flerårige finansielle ramme
	3.2.5. Tredjemands bidrag til finansieringen

	3.3. Anslåede virkninger for indtægterne


