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Sammanfattning

Forslaget syftar till att forbéttra mdjligheterna till finansiering av sméd och
medelstora foretag och langsiktiga projekt inom EU. Detta skulle ske genom
en form av alternativa investeringsfonder som uppfyller villkoren i direktivet
om forvaltare av alternativa investeringsfonder (AIFM-direktivet). Fonderna
far marknadsforas med hjélp av EU-pass och kallas Europeiska langsiktiga
investeringsfonder. Forutséttningen &r att de uppfyller tillkommande villkor
enligt med den foreslagna forordningen. Marknadsforing av fondandelar
foreslas kunna ske till alla kategorier av investerare inom EU, inklusive
konsumenter. I enlighet med fondernas syfte att méta behovet av langsiktiga
investeringar saknar andelsigarna mojlighet till  fortidsinlésen av
fondandelar, innan fonden uppléses genom avveckling av dess innehav. En
placering i en langsiktig investeringsfond &r ddrmed inldst under lang tid,
vilket vicker fragor om behovet av investerarskydd.

Forslaget om Europeiska langsiktiga investeringsfonder ingér som ett av tolv
initiativ inom ramen for Inremarknadsakten II. Regeringen ser generellt
positivt pd forslag som genomfor Inremarknadsakten II, inklusive detta
forslag om langsiktiga investeringsfonder.



1 Forslaget

1.1  Arendets bakgrund

Tillgangen till finansiering av foretag har forsdmrats efter finanskrisen.
Samtidigt star Europa infor stora finansieringsbehov. For att mdjliggora
investeringar behover myndigheter och foretag, stora som sma, tillgédng till
forutsebar och langsiktig finansiering. Europaparlamentet och radet har
tidigare etablerat regelverk for Europeiska riskkapitalfonder (EuVECA) och
Europeiska fonder for socialt foretagande (EuSEF) som ska stimulera
investeringar och kapitalanskaffning inom specifika omraden. I samband
med Inremarknadsakten II i oktober 2012 delgav kommissionen sina tankar
om att introducera langsiktiga investeringsfonder som ett ytterligare led i
anstringningarna att forbattra mdjligheterna till finansiering och, i
forlangningen, ekonomisk tillvdxt, se &ven faktapromemoria 2012/13:
FPM19.

Den langsiktiga finansieringen av Europas ekonomi behandlas dven i
kommissionens gronbok med samma namn i mars 2013 som har genomgétt
ett tre manader langt offentligt samrad, se dven faktapromemoria 2012/13:
FPM93. Syftet med gronboken var att starta en bred debatt om hur tillgdng
till 1&ngsiktig finansiering kan frimjas och hur man inom EU kan forbéttra
och diversifiera formedlingen av langsiktiga investeringar. Kommissionen
bedomde att skdlen for forslaget om  Europeiska langsiktiga
investeringsfonder var si starka att utfallet av detta samrad inte behdver
invéntas.

Kommissionens forslag till forordning om europeiska investeringsfonder
offentliggjordes den 26 juni 2013.

1.2 Forslagets innehall

1.2.1  Syfte och tillimpningsomrade

Forslaget syftar till att 6ka tillgangen till kapital for langsiktiga investeringar
i Europeiska unionen genom att skapa ett nytt fondinstrument — Europeiska
langsiktiga investeringsfonder, ELTIF. Dessa fonder fokuserar pa alternativa
investeringar, dvs. tillgdngsslag som faller utanfér den traditionella
definitionen av Overlatbara viardepapper. Det kan t.ex. vara investeringar i
fastigheter, aktier i onoterade bolag och infrastrukturprojekt.

Till skillnad frén virdepappersfonder som far erbjudas till allmédnheten under
forutsdttningen att andelar i fonden kan losas in eller aterkdpas pa
fondandeldgarens begéran dr ELTIF en sluten alternativ investeringsfond.
Med sluten fond menas i detta sammanhang en fond som inte &r 6ppen for
inlosen under fondens livstid. Forslaget omfattar forvaltare som é&r
auktoriserade i enlighet med AIFM-direktivet och som &nskar marknadsfora
andelar i langsiktiga investeringsfonder under namnet ELTIF. Endast EU-
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baserade alternativa investeringsfonder far bendmnas ELTIF och fonden far
endast forvaltas av EU-baserade forvaltare av alternativa investeringsfonder.
De langsiktiga investeringsfonderna foreslas vara tillstandspliktiga genom
ansokan till behorig myndighet i hemmedlemsstaten.

1.2.2  Placeringsregler

Minst 70 procent av fondens tillgdngar ska placeras i1 godkéinda
portfoljforetag som bl.a. ska vara etablerade inom EU. Aktier emitterade av
ett godként portfoljforetag far inte vara upptagna till handel pa en reglerad
marknad, multilateral handelsplattform eller liknande. Hogst 30 procent av
fondens tillgangar far placeras i andra tillgdngar som dé ska uppfylla reglerna
i UCITS-direktivet.

Placeringsreglerna syftar till att begrdnsa koncentrationen av risker i fonden
och innehéller forbud mot blankning, virdepapperslan, aterkopsavtal (s.k.
repor), placering i ravaror och en strikt begrinsning av anvidndningen av
derivatinstrument for andra syften &n kurssékring av valuta- och rénterisker.

1.2.3 Inlosen av fondandelar

Enligt forslaget till forordning medges investeraren ingen ratt till
fortidsinlosen av andelar eller aktier i en ELTIF. Fonden skulle enligt
kommissionen inte uppfylla sitt syfte om langsiktighet och en ELTIF-
forvaltare skulle inte kunna uppfylla en ldngsiktig investeringsstrategi med
en stor andel likvida medel i fonden for att mota krav pa fortidsinlosen.

Fondens livstid ska specificeras med angivande av datum for avveckling av
fondens placeringar i fondbestdimmelserna eller fondens bolagsordning pa ett
sdtt som dr klart och tydligt for investeraren. Om fonden inte har avvecklats
vid angivet datum ges andelsdgarna rétten att begira uppldsning av fonden.

Fondens livsldngd ska vara tillrdckligt lang for att tdcka varje underliggande
tillgdngs livstid, med hénsyn till deras icke-likvida natur och 16ptid samt
fondens langsiktiga investeringssyfte. Europeiska vérdepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma), ges i uppdrag att utarbeta tekniska standarder
for bl.a. bestimmandet av tillrdcklig livslangd.

Andelar eller aktier i en ELTIF ska kunna handlas pa en reglerad marknad,
multilateral handelsplattform eller liknande, vilket i sd fall skulle ge
andelségare en mdjlighet att realisera innehav i fortid. Om investeringarna i
fonden ger utdelning ska det finnas mdjlighet for fonden att distribuera denna
avkastning till investeraren.

1.2.4 Marknadsforing av fondandelar

En ELTIF ska inte f& marknadsforas eller séljas utan att investeraren forst far
ta del av ett prospekt. Om fonden marknadsfors till konsumenter ska dven ett
faktablad med basfakta for investerare tillhandahéllas.
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Prospekt och annat marknadsmaterial ska informera investeraren om fondens
visentliga egenskaper pa ett tydligt sitt, i synnerhet inldsningen av placerade
medel under fondens livstid och alla relevanta kostnader. Esma ges i uppdrag
att utarbeta tekniska standarder for tillsyn nér det géller kostnader och ska ta
hénsyn till forslaget till férordning om basfakta for investeringsprodukter
(eng. Packaged Retail Investment Products, PRIPs) som for ndrvarande
forhandlas i radet.

Enligt forslaget ska en ELTIF-forvaltare infora faciliteter (eng. facilities) i
samtliga medlemsstater ddr andelar eller aktier avses marknadsforas. Detta
for att sdkerstélla att investerare ges tillgang till den service de kan forvinta
sig angdende t.ex. nyteckning, utdelning, avkastning och senare inldésen av
andelarna eller aktierna i fonden.

For att ytterligare stirka investerarskyddet med hénsyn till t.ex. konsumenter
ska fondbestimmelserna eller fondens bolagsordning innehalla regler om
likabehandling och icke-diskriminering av investerare. Fonden far inte vara
ett handelsbolag (eng. partnership). Enligt forslaget infors en 14 dagars
angerritt for andra dn professionella investerare, t.ex. konsumenter.

Vid marknadsforing och forsdljning av andelar eller aktier i en ELTIF géller
reglerna 1 AIFM-direktivet om underrittelse till behoriga myndigheter.
Utdver kraven enligt AIFM-direktivet foreslas att forvaltaren ska uppge om
avsikten &r att marknadsfora andelar eller aktier till konsumenter samt
tillhandahélla prospektet, eventuella faktablad och information om de
etablerade faciliteter i védrdlanderna som fonden avser tillhandahalla sina
tilltdnkta investerare.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

Fondregleringen i Sverige bestar av lagen (2004:46) om virdepappersfonder
och lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder.
Lagarna inforlivar UCITS-direktivet respektive AIFM-direktivet. Forslaget
till forordning om europeiska langsiktiga investeringsfonder bygger pa
reglerna i AIFM-direktivet med tilligg som avspeglar ELTIF-fondernas
specifika karaktar.

Alternativa investeringsfonder i allménhet regleras inte i svensk rétt utover
det som f6ljer av AIFM-direktivet med undantag vissa nationella krav néir det
géller marknadsforing till icke-professionella investerare.

En EU-foérordning innebdr att reglerna blir direkt tillimpliga i
medlemsstaterna. Detta innebér att svensk rétt inte fir innehalla regler som
star i strid med dem i forordningen. Viss justering for att tillmétesga detta
krav kan behdvas i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder.
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1.4  Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Kraven att infora en procedur for auktorisation av europeiska langsiktiga
investeringsfonder kan medféra en ytterligare borda for den behoriga
myndigheten i medlemsstater som inte redan har en sddan regim pa plats,
t.ex. Sverige. Aven Esma kan komma att fo 6kade kostnader bl.a. genom
kravet att fora ett register 6ver alla auktoriserade ELTIF. Den administrativa
belastningen bedoms dock inte vara stor.

2 Standpunkter

2.1  Preliminédr svensk standpunkt

Regeringen ser generellt positivt pa forslag som  genomfor
Inremarknadsakten II, inklusive detta f6rslag om  langsiktiga
investeringsfonder som baseras pd en separat regim som bygger pd och
adderar till reglerna om forvaltare av alternativa investeringsfonder.
Atgiirdsforslag for att forbittra mojligheterna till 1angsiktig finansiering far
dock inte inverka negativt pd konsumentskyddet. Det maste Overvigas
nidrmare om det dr ldmpligt att fonderna &r Oppna for alla typer av
investerare, inklusive konsumenter, eller om ytterligare skydd ar motiverat i
vissa fall. Ett beslut om att placera medel i en ELTIF maéste baseras pa
realistiska bedomningar om avsaknad av tillgng till sparade medel under
lang tid samt forvdntad avkastning och risk jamfort med tillgéngliga
alternativ som inte har motsvarande krav pé inlésning av sparade medel.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Medlemsstaternas standpunkter &r inte kdnda pé detta stadium.

2.3 Institutionernas stdndpunkter

Kommissionen stoder sitt eget forslag. Europaparlamentets stdndpunkt ar
inte kénd pa detta stadium.

2012/13:FPM140



2.4  Remissinstansernas standpunkter

Regeringen har bett ett antal intressenter om inledande Overgripande
synpunkter ndr det géller forslaget till forordning. Synpunkter som
framkommit dr bl.a. vikten av investerar- och konsumentskydd med tanke pé
att en ELTIF inte medger fortidsinldsen och behov av ytterligare tydlighet
och information till konsumenter. Fran intresseorganisationer har bl.a.
anforts att ytterligare krav och begrinsningar jamfort med det nyligen
inforlivade AIFM-direktivet eventuellt kan fa de institutionella investerarna
mindre intresserade och istdllet foredra nationella direktinvesteringar om
forvaltningsstrukturen  blir  for komplicerad och kostnadskravande.
Intressenterna pépekar generellt att klargdrande krdvs och hinsyn madste tas
till de rittsakter som for nirvarande forhandlas inom t.ex. forslaget till
forordning om basfakta for investeringsprodukter (eng. Packaged Retail
Investment Products, PRIPs).

3 Forslagets forutsattningar

3.1Rattslig grund och beslutsforfarande

Forslaget grundar sig pa artikel 114 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt (EUF-fordraget). Enhetliga regler for investeringsfonder pa
EU-nivd gynnar investerarskydd och finansiell stabilitet. Forslaget
harmoniserar villkoren for marknadsaktérer pa fondmarknaden for
langfristiga investeringsfonder, till forman for alla investerare och for att
underlitta den inre marknadens funktion inom finansiella tjénster.

Beslut fattas enligt det ordinarie lagstiftningsforfarandet i1 artikel 294.
Europaparlamentet &r medbeslutande. Radet beslutar med kvalificerad
majoritet.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Enligt subsidiaritetsprincipen ska lagstiftningsatgidrder pa gemenskapsniva
tillgripas endast om medlemsstaterna sjdlva och i tillricklig utstriackning inte
kan né de efterstrdvade malen pé egen hand. I detta fall dr syftet att infora
harmoniserade regler for langsiktiga investeringsfonder som ska erbjuda sina
tjanster inom hela EU och ddrmed dra full nytta av den inre marknaden, bl.a.
genom forbdttrade mojligheter till kapitalanskaffning och en Dbittre
kostnadseffektivitet. Detta &r mél som inte kan nds pa nationell niva. Vissa
medlemsstater har redan infort motsvarande regler, vilket har bidragit till
fragmenterade marknader till nackdel for kapitalanskaffning och
kostnadseffektivitet. Kommissionen bedomer att inforlivandet av AIFM-
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direktivet inte i sig kommer att dtgérda fragmenterade marknader for
langsiktiga investeringsfonder. AIFM-direktivet innebdr inte nagon
fondreglering och reglerar inte vilka tillgdingar som ska vara tillatna
placeringar for en viss typ av fonder. Samtidigt illustrerar framgéngarna for
UCITS-direktivet effektiviteten av lagstiftningsatgiarder pd EU-niva nér det
giéller att avveckla hinder for den inre marknaden och att skapa fortroende
for en fondkategori genom likalydande fondregler.

Regeringen instimmer i kommissionens beddmning att forslaget dr forenligt
med subsidiaritetsprincipen.

Atgirder ska vidare, enligt proportionalitetsprincipen, inte ga utéver vad som
ar nodvindigt for att uppnd de efterstrivade maélen. Det bor i det
sammanhanget noteras att reglerna for ELTIF é&r frivilliga for forvaltare som
har den nédvéndiga auktorisationen i enlighet med AIFM-direktivet och som
Onskar marknadsfora ldngsiktiga investeringsfonder med hjdlp av EU-pass
under den nya fondbeteckningen. Om ELTIF, till skillnad fran alternativa
investeringsfonder i allménhet, ska vara tillgédngliga for ett brett spektrum av
fondsparare blir tillkommande regler for att sdkra investerarskyddet
nddvéandiga. Dessa bor vara likalydande inom hela EU, om produkten ska
marknadsforas med EU-pass.

Regeringen  bedémer att  forslaget dven dr  forenligt med
proportionalitetsprincipen.

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Regeringen avser sammankalla en referensgrupp med intressenter fran olika
branschforeningar under senare delen av augusti. Férhandlingar har &nnu inte
pabdrjats och regeringen avvaktar mer information frén ordférandelandet
Litauen.

4.2 Fackuttryck/termer

AIFM-direktivet: Europaparlamentet och radets direktiv 2011/61/EU om
forvaltare av alternativa investeringsfonder. Direktivet har genomforts i
svensk rdtt genom lagen (2013:561) om fOrvaltare av alternativa
investeringsfonder.

Faktablad med basfakta: Faktablad som uppfyller villkoren i
Kommissionens Forordning nr 583/2010 av den 1 juli 2010 om
genomforande av Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG
rorande basfakta for investerare och villkor som ska uppfyllas nér faktablad
med basfakta for investerare eller prospekt tillhandahélls pa annat varaktigt
medium &n papper eller pa en webbplats.
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UCITS-direktivet: Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG om
samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva
investeringar 1 Overlatbara vérdepapper (fondforetag). Direktivet har
genomforts i svensk rétt genom lagen (2004:46) om vérdepappersfonder.

Professionell investerare: Definition enligt Europaparlamentets och radets
direktiv 2004/39/EG om marknader for finansiella instrument (MiFID) dér
en professionell investerare dr en kund som ingar i ett foretag med tillstdnd
att verka pa finansmarknaden, stora foretag med krav pé visst eget kapital,
omsittning och balansomslutning samt stater och offentliga institutioner
samt andra institutionella investerare samt fOretag som &dgnar sig &t
viardepapperisering av tillgangar eller andra finansiella transaktioner.

Icke-professionell investerare: Investerare som inte bendmns professionella
investerare enligt ovan.

Esma: Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten.
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