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1. BAKGRUND

| forordning (EU) 2015/760 om europeiska langsiktiga investeringsfonder (Eltif-
forordningen)® faststalls ett europeiskt regelverk for alternativa investeringsfonder (AIF-
fonder) som investerar i langsiktiga projekt. Syftet med dessa ar att anskaffa och kanalisera
kapital till europeiska langsiktiga investeringar i realekonomin och att framja unionens mal
om en smart och hallbar tillvaxt for alla.

Europeiska langsiktiga investeringsfonder (Eltif-fonder) investerar i manga olika slags
projekt, sasom samhélls- och transportinfrastruktur, reala tillgangar och sma och medelstora
foretag. Syftet med Eltif-fonderna ar att framja langsiktiga investeringar och skapa ett
alternativ  till bankfinansiering for den reala ekonomin. Hognivaforumet for
kapitalmarknadsunionen (KMU) offentliggjorde i juni 2020 en rapport’ i vilken man
rekommenderade en riktad Oversyn av Eltif-fonderna for att O0ka den begrénsade
anvandningen av dem p& marknaden och darmed tillgangen till langsiktig finansiering?®.

| den reviderade KMU-handlingsplanen* framhélls vikten av att stodja finansieringen av
langsiktiga investeringsprojekt och av icke-professionella investerares deltagande.
Kommissionen atog sig dven att se dver Eltif-forordningen®. Oversynen har starka kopplingar
till KMU, EU:s gréna giv®, Europeiska energiunionen’, strategin for hallbar finansiering och
andra viktiga EU-initiativ®. Europeiska unionens r&d uppmanade den 2 december 2020
kommissionen att se éver Eltif-férordningen®.

Kravet pa 6versyn av regelverket for Eltif-fonder faststalls i artikel 37 i Eltif-forordningen. |
artikeln foreskrivs att kommissionen ska analysera policyer for inl6sen, krav pa diversifiering
av tillgangar, i vilken utstrackning Eltif-fonderna marknadsfors i unionen och huruvida
forteckningen dver godtagbara tillgangar och investeringar bor uppdateras®®.

L Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2015/760 av den 29 april 2015 om europeiska langsiktiga
investeringsfonder (EUT L 123, 19.5.2015, s. 98).

2 Slutrapport fran hognivaforumet for kapitalmarknadsunionen — 4 new vision for Europe’s capital markets, 10 juni 2020.
Kélla: https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en.

3 Ibid, s. 12.

4 Meddelande fran kommissionen. En kapitalmarknadsunion for manniskor och féretag — en ny handlingsplan. COM(2020)
590 final, 24 september 2020. Kaélla: https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/12498-En-
kapitalmarknadsunion-for-naringslivet-och-allmanheten-ny-handlingsplan_sv.

5 Ibid, s. 8 (atgard 3).

6 EU:s grona giv. Kalla: https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_sv.

7 Strategin for en energiunion. Kalla: https://ec.europa.eu/energy/topics/energy-strategy/energy-union_sv.

8 Oversynen av regelverket for Eltif-fonder skulle sérskilt bidra till EU:s agenda om héllbar finansiering genom att kanalisera
finansiering till Iangsiktiga projekt och ha potential att frimja hallbarhetsmalen i forordning (EU) 2020/852 om inréttande av
en ram for att underlatta hallbara investeringar (EU:s taxonomiférordning), EUT L 198, 22.6.2020, s. 13.

9 Radet uppmanade nirmare bestimt kommissionen att prioritera och paskynda sitt arbete med att bland annat “forbittra
regelverket for langsiktiga investeringsverktyg genom att se over fdérordningen om europeiska langsiktiga
investeringsfonder, och dérvid sarskilt beakta behovet av att stodja finansiering fran andra kéllor &n banker fér smé och
medelstora foretag och behovet av langsiktiga investeringar i infrastruktur, vilket ar nodvandigt for omstéallningen till en
hallbar och digital ekonomi”. Radets slutsatser om kommissionens handlingsplan for kapitalmarknadsunionen. 12898/1/20.
ECOFIN 1023. Punkt 19 e Antagna den 2 december 2020. Kélla: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-
2020-REV-1/sv/pdf.

101 artikel 37.2 i Eltif-forordningen foreskrivs att efter 6versynen och efter samrdd med Esma ska “kommissionen till
Europaparlamentet och radet lagga fram en rapport som utvarderar denna férordnings och Eltif-fondernas bidrag till
fullbordandet av en kapitalmarknadsunion och till uppnaendet av de mal som faststélls i artikel 1.2. Rapporten ska vid behov
atfoljas av ett lagstiftningsforslag.”



Denna rapport bygger pa tekniska rad fran Europeiska vérdepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma)!, dokumentanalyser och synpunkter fran intressenter som
framforts i samband med det offentliga samradet. | rapporten identifieras ett antal hinder for
marknadstillvaxt och andra problem som &r relevanta for Eltif-regelverkets funktion!?. Dess
syfte ar att informera Europaparlamentet och radet om centrala omraden som omfattats av
oversynen och ge en kortfattad presentation av de viktigaste slutsatserna®3.

Inom ramen for Oversynen av Eltif-regelverket sammanfattas i denna rapport de viktigaste
slutsatserna av utvarderingen av hur regelverket fungerar.

2. HUR ELTIF-REGELVERKET FUNGERAR: UTVARDERING

| oktober 2021 hade bara omkring 57 Eltif-fonder, med ungefar 2,4 miljarder euro i
forvaltade nettotillgangar, auktoriserats att bedriva verksamhet. Dessa Eltif-fonder hade sina
saten i bara fyra medlemsstater (Frankrike, Luxemburg, Italien och Spanien). Enligt
information som sammanstéllts av Esma vaxte Eltif-marknadens samlade storlek fran strax
over 1,5 miljarder euro ar 2020 till omkring 2,4 miljarder euro ar 2021. Trots denna relativa
tillvaxt utgor Eltif-fonderna fortfarande en mycket liten del av EU:s marknad for AlF-fonder,
som har en sammanlagd storlek pa omkring 6,8 biljoner euro®,

Det begransade antalet Eltif-fonder, deras begransade nettotillgangar, geografiska
koncentration och portfoljsammansattning tyder pa att Eltif-branschen ar underutvecklad.
Eltif-regelverket har darfor inte kunnat uppna sin fulla potential vad géller storlek (sarskilt i
fraga om forvaltade tillgangar och antal fonder) och rackvidd (t.ex. spannet av godtagbara
projekt och investeringar)®. Eltif-fonderna har inte blivit ett attraktivt alternativ pa den breda
marknaden eller uppnatt sin potential att kanalisera kapital till langsiktiga investeringar.

2,1. Begransningar pa efterfragesidan

Pa efterfragesidan orsakas problemen framst av regler om begransningar som gor det svart
for investerare att investera i Eltif-fonder. De nuvarande reglerna tycks skapa onddiga hinder
som gor det omdjligt for icke-professionella investerare att ta sig in pa marknaden. Den
skyldighet som kapitalforvaltare har enligt Eltif-forordningen att bedéma icke-professionella
investerares  kunskaper och erfarenheter overlappar till exempel delvis med
lamplighetsbedémningen i direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument?®.

Som framgar av konsekvensbedomningen utgor dessutom minimibeloppet for den
ursprungliga investeringen pa 10 000 euro, och att investerare med en finansiell portfolj pa

11 Se Esmas svar till kommissionen fran den 3 februari 2021 om hur den regelverket for Eltif-fonder fungerar. ESMA34-46-
99. Kélla: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-provides-input-commission-improvements-eltif

12 Se sarskilt analysen av policyerna for inlésen och livslangd for Eltif-fonderna i avsnitt 3, diversifieringen av tillgangar i
avsnitt 4, vissa aspekter avseende marknadsforingen av Eltif-fonderna i avsnitt 5, tillgangars och investeringars godtagbarhet
i avsnitt 6, diversifiering och portfoljsammanséattning i avsnitt 7 och bestammelserna om penninglan i avsnitt 8.

13 | avsnitten 2 och 7 sammanfattas darfor utvarderingen av regelverket for Eltif-fonder, inlésenrelaterade bestammelser och
Eltif-fondernas livscykel, lagsta troskelvardet for godtagbara investeringstillgangar, marknadsforing av Eltif-fonderna av
forvaltare AIF-fonder under troskelvardet, godtagbara tillgngar och investeringar, bestammelser for diversifiering och
portféljsammanséattning och bestammelser for penninglan.

14Esmas statistikrapport 2021. EU Alternative Investment Funds, s. 6. Kalla: https://www.esma.europa.eu/document/eu-
alternative-investment-funds-2021-statistical-report (den 7 juni 2021).

15 Samtliga fonder hade sina saten i bara fyra medlemsstater (Luxemburg, Frankrike, Italien och Spanien), medan ingen av
de 6vriga medlemsstaterna hade nagra inhemska Eltif-fonder. Register éver auktoriserade Eltif-fonder. ESMA34-46-101.
Kélla: https://www.esma.europa.eu/document/register-authorised-european-long-term-investment-funds-eltifs

16 EUT L 173, 12.6.2014, s. 349, i dess dndrade lydelse.



hogst 500 000 euro inte far investera mer &n 10 % totalt, stora hinder for icke-professionella
investerare'’. Aven om investerare vill investera 10 000 euro i en enda Eltif-fond kan det bli
svart for dem att diversifiera sina langsiktiga portfoljer genom att investera i andra Eltif-
fonder pa grund av 10-procentsgransen for deras totala investering'®. Dessutom baseras
exponeringsvardena 500 000 euro och 10 % pa icke-professionella investerares egna
rapporter, och varken kapitalforvaltare eller distributérer kan sjalva kontrollera icke-
professionella investerares faktiska exponering.

2,2.  Begransningar pa utbudssidan

Pa utbudssidan orsakas problemen framst av restriktiva fondbestammelser i Eltif-regelverket
som begrénsar investeringssfaren, fondstrukturerna och investeringsstrategierna och som gor
det mindre attraktivt for kapitalforvaltare att inrétta Eltif-fonder.

De nuvarande Eltif-reglerna innehaller vissa bestammelser som tycks leda till att forvaltare
inte kan tillampa flera olika investeringsstrategier. Om det vore lattare for dem att gora det
skulle det kunna kanalisera mer finansiering till langsiktiga investeringsprojekt.
Bestammelserna tycks alltsa forsamra Eltif-fondernas funktion och gdéra dem mindre
attraktiva for investeringsforvaltarna &n andra konkurrerande fondstrukturer. Forvaltare av
alternativa investeringsfonder (AIF-forvaltare) maste till foljd av detta, nar de valjer
markningen Eltif-fond” for ett investeringsinstrument, folja samma fondbestimmelser
oavsett kundmalgrupp, preferens vad galler investeringsstrategi eller de underliggande
portfoljtillgangarnas riskprofil.

Mot denna bakgrund framholl Esma i sina tekniska rad till kommissionen av den 3 februari
2021 det underliggande problemet med Eltif-regelverket, dvs. att med bara en uppsattning
regler forsoka tillgodose behoven hos bade professionella och icke-professionella investerare.
Esma rekommenderade vidare regler som gor en mer uttalad skillnad mellan Eltif-fonder som
enbart marknadsfors till professionella investerare och Eltif-fonder som marknadsfoérs till
icke-professionella investerare.

Utvarderingen av Eltif-regelverket visade att man med samma fondbestammelser for bade
professionella och icke-professionella investerare inte kan tillgodose behoven hos dessa tva
mycket olika investerarkategorier, som har olika tidshorisonter, risktoleranser och
investeringsbehov, samt att reglerna kan anses gora det omgjligt for forvaltarna att erbjuda
skraddarsydda produkter'®.

3. BESTAMMELSER OM INLOSEN OCH ELTIF-FONDERNAS LIVSLANGD

17 Troskelvardet pad 10 % galler vardet totalt. Det innebar att det totala (aggregerade) belopp som icke-professionella
investerare placerar i en Eltif-fond inte bor 6verstiga 10 % av investerarens innehav i Eltif-fonder.

18 Det gar att tanka sig ett scenario dar en icke-professionell investerare med en portfolj pa 180 000 euro forvarvar aktier
eller andelar i en Eltif-fond till ett varde av 10 000 euro. En sddan investerare skulle enligt de nuvarande reglerna inte kunna
forvarva andra Eltif-fonder, eftersom investeraren sammanlagt far ha ett innehav pa 18 000 euro eller 10 % av sin totala
portfolj i Eltif-fonder. Forvarvet i den forsta Eltif-fonden skulle dock innebéra att investeraren inte kan anvéanda resterande
8 000 euro for att gora nya férvarv i en annan Eltif-fond, eftersom det finns ett krav pd en minimiinvestering pa 10 000 euro.
19 Icke-professionella investerares deltagande i Eltif-fonderna kan dessutom medféra storre administrativa bordor och
tillhdérande kostnader for marknadsféring av Eltif-fonder till professionella investerare jamfért med Eltif-fonder som enbart
marknadsfors till professionella investerare. Aven om dessa bordor i praktiken kan tyckas vara administrativa (krav pa
faktablad, tvd veckors angerratt utan pafoljder, extra forfaranden och personal for att hantera klagomal fran icke-
professionella investerare etc.) ansags dessa bestammelser gora det mindre attraktivt att marknadsfora Eltif-fonder enbart
professionella investerare.



Policyerna for inlosen av Eltif-fonderna anges i artikel 18 i Eltif-férordningen.
Huvudfondregeln &r att investerare i en Eltif-fond inte far I6sa in sina andelar eller aktier
under Eltif-fondens livslangd. Darfor ar standardregeln i Eltif-regelverket pa detta omrade att
investerare i en Eltif-fond inte kan l6sa in sina andelar eller aktier under Eltif-fondens
livslangd.

Kapitalforvaltare kan infora undantag (vanligen i fondbestammelserna eller bolagsordningen)
och mojliggora inlosen fore Eltif-fondens slutdatum, men detta hor till undantagen och &r
bara tillatet pa strikta villkor?°.

Ett stort antal intressenter tog upp fragan om att investerare inte far l6sa in sin fond fore
slutdatumet. Intressenterna ansag att detta kan vara en svaghet i Eltif-regelverket och
papekade att det kan utgora en begransning for investerarna. De efterlyste okad flexibilitet for
att tillata fortidsinlosen under Eltif-fondernas livscykel i syfte att gora Eltif-fonderna mer
attraktiva som investeringsinstrument.

Inlosenstrukturen for Eltif-fonderna liknar dock strukturen for slutna fonder som, med
undantag for vissa begransade omstandigheter, inte tillater inlésen under fondens livslangd.
Begransningen av ratten till inlosen motiveras av att tillgdngarna som Eltif-fonder investerar i
ar illikvida och att det ar svart att kontinuerligt folja deras verkliga vérde. Det verkliga vardet
kan i regel faststéllas forst néar investeringen avvecklas.

Eltif-férordningen innehaller dven en bestimmelse om handel p& andrahandsmarknader?!.
Syftet med denna &r att sakerstélla att inlasningen under fondens livslangd och bristen pa ratt
till fortida inlosen inte hindrar en Eltif-fond fran att forsoka ta upp sina andelar eller aktier pa
en reglerad marknad eller pa en multilateral handelsplattform. Bestammelsen ger aven
investerare mojlighet att salja sina andelar eller aktier pa andrahandsmarknaden under Eltif-
fondens livslangd.

Mot denna bakgrund innehaller bestammelserna i Eltif-forordningen en grund for att ge
fondforvaltare 6kat handlingsutrymme att inrétta Eltif-fonder med eller utan ratt till inlésen
utifran Eltif-fondens forutbestamda investeringsstrategi. Investeringsstrategierna kan aven dra
nytta av de bestammelser for Eltif-fonder som mojliggér handel pa andrahandsmarknader
med andelar eller aktier i Eltif-fonder, till exempel den likviditetsfonstermekanism som
matchar ansokningar om teckning frdn nya investerare med ansokningar om inlésen fran
uttrddande Eltif-investerare.

4. TROSKEL FOR GODTAGBARA INVESTERINGSTILLGANGAR

| artikel 13.1 i Eltif-forordningen foreskrivs att en Eltif-fond ska investera minst 70 % av sitt
kapital i godtagbara investeringstillgangar. Detta troskel infordes for att sakerstélla en tydlig
inriktning pa langsiktiga investeringar och for att sakerstalla fortlopande fokus pa icke-
professionella investerare som mojligen inte &r bekanta med mindre konventionella
investeringsstrategier.

20 Se artikel 18.2 i Eltif-forordningen. Esma har dérfor fatt i uppdrag att utarbeta utkast till tekniska standarder for tillsyn
som anger under vilka omstandigheter en Eltif-fonds livslangd anses vara tillrécklig for att tdcka livscykeln for var och en av
dess enskilda tillgangar.

2L | artikel 19.1 och 19.2 anges foljande: “Fondbestimmelserna eller bolagsordningen for en Eltif-fond far inte hindra att
andelar eller aktier av Eltif-fonden tas upp till handel pa en reglerad marknad eller pad en multilateral handelsplattform.”
Dirtill far ”[flondbestdmmelserna eller bolagsordningen for en Eltif-fond [...] inte hindra investerare fran att fritt Gverfora
sina andelar eller aktier till annan tredje part an Eltif-forvaltaren.”



Vissa intressenter ansag att troskeln pa 70 % var orimligt hog. Manga intressenter ansag att
en lagre troskel skulle gora det mojligt for Eltif-fonderna att anvéanda mer differentierade
investeringsstrategier.

En minoritet av intressenterna ansag att den nuvarande tréskeln for godtagbara tillgangar var
lamplig. De menade att syftet med Eltif-regelverket ar att framja langsiktiga investeringar och
att fokusera pa illikvida tillgangar.

Det bor i detta sammanhang noggrant 6vervagas huruvida det ar lampligt att sénka och
kalibrera minimitrosklarna for godtagbara investeringar i Eltif-fonder for att framja dessa
fonders likviditetsprofil och skapa ¢kad flexibilitet for Eltif-forvaltare nar de genomfor sina
investeringsstrategier.

5. MARKNADSFORING AV ELTIF-FONDER AV FORVALTARE AV AIF-FONDER SOM
LIGGER UNDER TROSKELN

Enligt artikel 37.1 c i Eltif-férordningen ska kommissionen bedéma i vilken utstrackning
Eltif-fonderna marknadsférs i unionen, déribland huruvida forvaltare av AlF-fonder som
omfattas av artikel 3.2 i direktivet om AlF-forvaltare (AIFMD) och darmed ligger under
troskeln kan ha ett intresse av att marknadsfora Eltif-fonder.

Flera intressenter ansag att Eltif-regelverket sannolikt inte skulle vara lampligt for forvaltare
av AlF-fonder som ligger under troskeln. Som argument for detta hanvisade de till
komplexiteten och de operativa kraven, bland annat vad géller investerarskydd, och det
faktum att AlF-forvaltarna skulle behdva uppfylla samtliga AIFMD-krav, vilket kan visa sig
alltfor betungande for dessa forvaltare.

Vissa intressenter ansag att EU-reglerna om férvaltare av AlF-fonder som omfattas av artikel
3.2 och darmed ligger under troskeln inte &r harmoniserade, vilket innebér att en forbéattring
av passordningen for AlF-fonder eller Eltif-fonder som forvaltas av forvaltare av AlF-fonder
som ligger under dessa trosklar skulle gora det mycket svart att uppna lika konkurrensvillkor
och bana vég for regelarbitrage. Dessa intressenter menade att det inte alls borde vara en
prioritet att underlatta marknadsforingen av Eltif-fonder av AlF-forvaltare som omfattas av
artikel 3.2 i AIFMD.

6. GODTAGBARA TILLGANGAR OCH INVESTERINGAR

| bestammelserna for Eltif-fonderna avseende godtagbara tillgangar och investeringar
faststalls tydliga kategorier av tillgangar som ar godtagbara for investering for Eltif-fonderna
for att sakerstélla att de inte agnar sig at finansiella transaktioner som kan ge upphov till
risker som &r storre an vad som kan forvantas av en fond som éar inriktad pa langsiktiga
investeringar.

| bestammelserna i Eltif-forordningen foreskrivs dessutom en tydlig inriktning pa langsiktiga
investeringar och det faststalls dven ett antal villkor och begransningar for att forhindra Eltif-
fonder fran att dgna sig at investeringsstrategier som inte kan klassificeras som helt
”langsiktiga”, bland annat ett forbud mot investeringar i finansiella derivatinstrument annat



an for sdkringsdndamal, ett forbud mot investeringar i “finansiella fOretag”, samt att
investeringar i ravaror och ”spekulativa” investeringar ir exkluderade.

Intressenter har mot denna bakgrund starkt foresprakat att man bor utvidga omfattningen av
godtagbara investeringstillgangar pa ett satt som bade lampar sig for att Eltif-forvaltare ska
kunna genomfOra investeringsstrategier optimalt och som OQverensstimmer med de
underliggande malen for langsiktig hallbar tillvaxt.

Intressenter har &aven efterfragat forbattrad rattssakerhet och flexibilitet i fraga om
forenklingen av strategier for fondandelsfonder, krav for investeringar i foretag i tredjelénder,
inkludering av finansiella foretag, en bredare omfattning av reala tillgangar och kalibrering
av vissa av troskelvardena i Eltif-férordningen, sasom borsvardetréskeln pa 500 miljoner
euro for noterade foretag och troskelvérdet pa 10 miljoner euro for reala tillgangar. Enligt ett
stort antal intressenter skulle en Okad omfattning av och forbattrad rattssékerhet for
godtagbara tillgdngar och investeringar gora Eltif-regelverket mer lockande for
kapitalforvaltare.

Mot denna bakgrund verkar det lampligt att se Over de godtagbara tillgdngarnas och
investeringarnas omfattning sa att  Eltif-forvaltare kan genomfora fler olika
investeringsstrategier som &r skraddarsydda efter marknadsforhallanden, investeringsexpertis
och investerarefterfragan.

7. BESTAMMELSER FOR DIVERSIFIERING OCH PORTFOLJSAMMANSATTNING

Eltif-férordningen innehaller utforliga krav for portféljsammansattning och diversifiering.
Dessa bestdmmelser inrattades for att begrénsa Eltif-fondernas risktagande och minska
motpartsriskerna genom inférande av klara diversifieringskrav.

| artikel 13.2 foreskrivs att Eltif-fonder hogst far investera 10 % av sitt kapital i instrument
som emitterats av eller lan som beviljats till ett enskilt godkéant portfoljforetag, 10 % av sitt
kapital direkt eller indirekt i en enskild real tillgang, 10 % av sitt kapital i andelar eller aktier
i en enskild Eltif-fond, Europeisk riskkapitalfond (EuVECA-fond) eller europeisk fond for
socialt foretagande (EuSEF-fond), och 5% av sitt kapital i tillgdngar som avses i direktiv
2009/65/EG som avser foretag for kollektiva investeringar i dverlatbara véardepapper? om de
tillgangarna har utfardats av ett enskilt organ.

Det sammanlagda vérdet av andelar eller aktier i Eltif-fonder, EuVECA-fonder och EUSEF-
fonder i en Eltif-fondportfolj far inte dverstiga 20 % av vardet av Eltif-fondens kapital. |
forordningen faststélls &ven utforliga bestdimmelser for att begransa Eltif-forvaltarnas
handlingsutrymme att franga villkoren for diversifiering och avvagning av tillgangar.

Intressenter utryckte dverlag att de foredrog att ha féarre lagstadgade krav och mer flexibilitet
vad géller portfoljsammansattning och diversifiering. I allménhet kritiserades kravet pa att
inte investera mer &n 10 % av Eltif-fondernas kapital i en enskild Eltif-fond, EuVECA-fond
eller EuSEF-fond, eftersom detta hindrar Eltif-fonderna fran att genomféra fond-i-
fondstrategier. Intressenterna rekommenderade starkt att investeringar via fond-i-fonder
skulle innebéra 6kad diversifiering och lagre volatilitet for investerare, och ett ytterligare
lager av granskning och diversifiering. Dessa intressenter sag tillgangen till fond-i-fond-
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investeringsstrategier for Eltif-fonder som en pataglig fordel i Eltif-regelverket och ansag att
investerarskyddet, mot t.ex. méjligheten till flera skikt av avgifter, skulle kunna hanteras pa
ett effektivt satt.

Det har funnits ett 6vergripande stdd for att ta bort koncentrationsgranserna for fonder-i-fond-
strukturer i syfte att framja ett bredare utbud av investeringsstilar for investerarna, utan att
minska de underliggande tillgangarnas diversifiering. Troskeln pa 10 % av kapitalet ansags
vara problematiskt, sarskilt under inkdrningsperioden.

Deltagare fran naringslivet insisterade uttryckligen pa att man inte skulle ha sarskilda krav pa
diversifiering for Eltif-fonder som enbart séljs till professionella investerare. Majoriteten av
de som svarade foreslog att man skulle hoja diversifieringstroskelvardet till 20 %. Dessutom
ansags koncentrationsgraden pa 25% vara for begransande med tanke pa att
tillgangsforvaltarna ibland antar strukturer i vilka de &ar den enda investeraren eller
ankarinvesterare i andra fonder. Vissa intressenter ansdg att de befintliga
diversifieringsbestammelserna var lampliga for Eltif-fonder som marknadsfors till icke-
professionella investerare. Bestdimmelserna verkar trots detta vara for strikta jamfort med
andra AlF-fonder som marknadsfors till professionella investerare.

Mot denna bakgrund bér man noggrant évervaga majligheten att gora atskillnad mellan
bestimmelserna  for portféljsammansattning och diversifiering, och av
koncentrationsgranserna, for sadana Eltif-fonder som enbart marknadsfors till professionella
investerare och Eltif-fonder som marknadsfors till icke-professionella investerare.

8. PENNINGLAN

Majoriteten av intressenterna begarde att granserna for havstanger skulle hojas eller att
troskelvardet pa 30 % for havstanger skulle strykas, samt att Eltif-regelverket skulle anpassas
till den i direktivet om AlF-forvaltare. De anser att denna Okade flexibilitet kommer att
forbattra Eltif-fondernas kapacitet att stodja finansieringen av tillgangar (sarskilt for sma och
medelstora foretag) samt 6ka fondernas avkastning. Det har havdats att begransningen pa
30 % for lan ar ofordelaktigt jamfort med andra fonder som riktar sig till icke-professionella
investerare (daribland produktreglerade foretag for kollektiva investeringar i Gverlatbara
vardepapper, vilka kan uppna en havstangseffekt pa upp till 100 % av sina tillgangar).

Vissa intressenter begarde att den sammanlagda tillatna havstangseffekten for Eltif-fonderna
skulle hojas till minst 100 % och att det skulle vara mojligt for Eltif-fonder som enbart &r
tillgangliga for institutionella investerare att Gverskrida denna, forutsatt att de uppfyller
villkor som ror investeringsstrategi, styrning, investerarbas och tillsyn.

Flera intressenter ansag att &ven om man skulle hoja granserna for lan skulle sadana lan inte
automatiskt innebdra att riskerna for investerarna ékade.

Det har overlag funnits mycket bevis for att det skulle vara motiverat att hoja lanegranserna
utan att det skulle orsaka ytterligare systemrisker, eftersom Eltif-fonderna har langsiktiga
investeringsstrategier och begransade mojligheter for inldsen.

9. SLUTSATSER



Eltif-regelverket sags dver mot bakgrund av behovet av att bedoma det laga utnyttjandet av
Eltif-fonderna och for att sékerstélla att Eltif-regelverket standigt uppfyller malen i Eltif-
forordningen. Eltif-forordningen innehaller ett antal mal, daribland att kanalisera
kapitalfloden till investeringar i den reala ekonomin, tillhandahalla en AIF-produkt som &r
tillganglig for icke-professionella investerare med langsiktiga investeringsbehov och att
inrdtta ett EU-omfattande pass for marknadsforing av Eltif-fonderna. Kommissionen har i
detta sammanhang genomfort en omfattande utvardering for att bedéma i vilken utstréackning
de befintliga bestammelserna for Eltif-fonderna uppnar huvudmalen och séarskilt huruvida de
har varit effektiva, andamalsenliga, ssmmanhéngande och relevanta, samt om de har bidragit
med ett EU-mervarde.

For att finansiera langsiktiga investeringar i den europeiska ekonomin behdéver stater och
foretag ha tillgang till forutsagbar langsiktig finansiering. Tillgangen till sadan finansiering
beror pa det finansiella systemets formaga att pa ett sikert och effektivt satt kanalisera
staternas, foretagens och hushallens sparande till ratt investeringar genom Oppna och
konkurrensutsatta marknader. Eltif-fonder kan h&r komma att spela en viktig roll genom att
tillhandahalla riktade investeringsprodukter for att mobilisera kapital for finansiering av
projekt inom omraden som transportinfrastruktur, produktion eller distribution av hallbar
energi, social infrastruktur (sasom bostader for aldre eller sjukhus) och utvecklingen av ny
teknik eller nya system som leder till minskad anvéndning av resurser och energi och som
bidrar till ytterligare tillvaxt for EU:s sma och medelstora foretag.

Under utvarderingen av Eltif-regelverket har man samlat in tillrdcklig bevisning for att det
behovs politiska insatser och en riktad dversyn av Eltif-férordningen for att sakerstélla att fler
investeringar kanaliseras till foretag i behov av kapital och till Iangsiktiga investeringsprojekt.
Malet med Gversynen ar att 6ka utnyttjandet av Eltif-fonderna till forman for unionsekonomin
och investerare i unionen. Detta skulle i sin tur bidra till att stodja en fortsatt utveckling av
kapitalmarknadsunionen, vars syfte ar att forenkla EU-foretagens tillgang till mer stabil och
mangsidig langsiktig finansiering.
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