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Tidigare faktapromemorior i drendet:
2012/13:FPM 140 Forordning om langsiktiga investeringsfonder

Sammanfattning

En europeisk langsiktig investeringsfond &r en alternativ investeringsfond
vars frimsta syfte dr att investera i alternativa investeringar som till exempel
infrastruktur, transport och hallbara energiprojekt och som vénder sig till
bade konsumenter och professionella aktdrer. Kommissionen foreslar
dndringar 1 forordningen om europeiska langsiktiga investeringsfonder.
Forslaget syftar till att 6ka savél antalet fonder som investeringar i fonderna,
med maélet att forbéttra finansieringsmojligheter for sma- och medelstora
foretag och léngsiktiga investeringar. Forslaget innehdller &ndringar i
forordningen nér det géller bland annat placeringsregler, anpassningar for
professionella investerare och konsumentskydd.

Regeringen vilkomnar kommissionens forslag och ser positivt pa ambitionen
att frimja finansieringsmdjligheter for savél sma och medelstora bolag som
langsiktiga investeringar. Regeringen avser att verka for att justeringar i
regelverket inte gors pa bekostnad av ett hogt konsumentskydd.



1 Forslaget

1.1  Arendets bakgrund

Tillgangen till finansiering forsdmrades efter finanskrisen 2008 samtidigt
som Europa stod infor stora finansieringsbehov. Mot den bakgrunden
presenterade kommissionen inom ramen for Inremarknadsakten I1 1 juni 2013
ett forslag till forordning om europeiska léngsiktiga investeringsfonder
(Eltif-fonder) (se faktapromemoria 2012/13:FPM19). Forordningen borjade
tillimpas under 2015. Sedan inférandet har intresset for fonderna varit svalt.
I dag finns 57 fonder i fyra medlemsstater i EU med totalt forvaltande
nettotillgdngar pad ca 2,4 miljarder euro. I Sverige har ingen Eltif-fond
marknadsforts.

Sedan 2015 péagar arbete i EU med att skapa en kapitalmarknadsunion. Tva
av  malsittningarna  med  detta  initiativ  dr  att  fOrbéttra
finansieringsmojligheterna for smé& och medelstora bolag samt frimja
langsiktiga investeringar. Mot denna bakgrund har en Oversyn av Eltif-
forordningen lyfts fram som en mojlig atgérd for att kanalisera kapital till
dessa investeringar. Kommissionen aviserade dversynen i handlingsplanen
for kapitalmarknadsunionen som presenterades i oktober 2020 (se
faktapromemoria 2020/21:FPM12).

Kommissionen presenterade ett forslag till &ndringar i Eltif-férordningen den
25 november 2021.

1.2 Forslagets innehall

1.2.1 Konsumentskydd och inlésen

Idag finns begrinsningar for marknadsforing av Eltif-fonder mot
konsumenter i form av en investeringstroskel pa 10 000 euro och ett
diversifieringskrav om att Eltif-fonder som mest far utgéra 10 procent av
konsumentens totala investeringsportfolj. Kommissionen foreslar att ersétta
dessa bestimmelser med ldmplighetstest enligt direktivet om marknader for
finansiella instrument (MiFID II). Syftet &r att gora Eltif-fonder tillgéngliga
for fler icke-professionella investerare. Kommissionen foreslar ocksd mer
generdsa regler for inlosen. Eltif-fonder foreslas dven fortséttningsvis
huvudsakligen vara stingda for inlésen, dvs. investeraren kan inte 16sa in
sina andelar fore det att fonden likvideras. Daremot inférs en mdjlighet for
fondforvaltare att erbjuda en inlésensmekanism dér den som vill 16sa in
andelar matchas mot investerare som vill teckna andelar.

1.2.2  Placeringsregler och anpassningar for professionella investerare

Kommissionens foreslar justeringar i placeringsreglerna s att forvaltare av
Eltif-fonder far investera i fler tillgdngsslag. Bland annat foreslds att man
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mojliggér investeringar i virdepapperiseringar och fond-i-fond-strategier.
For fonder som marknadsfors mot icke-professionella investerare foreslés att
enbart virdepapperisering som uppfyller kriterierna i forordningen om enkel,
transparent och standardiserad vardepapperisering (EU) 2017/402, sé kallad
STS-vérdepapperisering, tilldts under forutséttning att investeringen i dessa
inte utgér mer dn 20 procent av kapitalvdrdet. Forslaget innehaller dven
andringar som Okar flexibiliteten i placeringsreglerna for de fonder som
enbart marknadsfors mot professionella investerare. Bland annat foreslas att
andelskrav pa godtagbara tillgdngar i fonderna sédnks, att krav pa
diversifiering stryks och att mer flexibla regler kring anvéndande av belaning
infors.

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. Alternativa
investeringsfonder i allménhet regleras inte i svensk ritt utéver det som foljer
av AIFM-direktivet med undantag vissa nationella krav nidr det giller
marknadsforing till icke-professionella investerare. Eltif-forordningen
reglerar ddrmed fonden medan fondforvaltaren for Eltif-fonden regleras i
lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Eltif-forordningen &r
direkt tillimplig. Kompletterande lagstiftning i nationell rétt kan behovas.

1.4  Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Kommissionen beddmer att Oversynen forvdntas ha positiva indirekta
effekter for finansieringen av sma och medelstora foretag och langsiktiga
projekt som bidrar till miljomaéssiga eller sociala mél som t.ex. ren energi.
Forslaget véntas inte heller fa betydande negativa ekonomiska, sociala eller
miljomaéssiga effekter eller kostnader. Eventuella kostnader for behoriga
myndigheter (i Sverige Finansinspektionen), investerare, Eltif-fonder och
deras forvaltare beddéms enligt kommissionen vara forsumbara.
Kommissionen har inte presenterat nagon jamstilldhetsanalys av forslaget.

Regeringen instimmer i kommissionens bedéomning &verlag men gor en
annan bedomning ndr det géller effekterna for investerare. Regeringen
instimmer 1 att forslaget kan bredda investeringsmdjligheter for konsumenter
men ser ocksd en risk med 6kad marknadsforing av Eltif-fonder till denna
investerarkategori pa grund av fondernas langsiktiga natur och begridnsade
mojligheter till inlésen. Nar det géller konsekvenser for Finansinspektionen
skulle forslaget kunna innebdra nagot dkad arbetsinsats for myndigheten om
forslaget leder till etablering av Eltif-fonder i Sverige. Regeringen beddmer
dock inte att forslaget far nagra budgetira konsekvenser. Eventuella
kostnader som forslagen kan leda till for den nationella budgeten ska dock
finansieras i linje med de principer om neutralitet for statens budget som
riksdagen Dbeslutat om (prop. 1994/95:40, bet. 1994/95:FiUS5, rskr.
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1994/95:67). Utgiftsdrivande éatgérder pa EU-budgeten behdver finansieras
genom omprioriteringar i den flerariga budgetramen (MFF).

2 Standpunkter

2.1  Prelimindr svensk standpunkt

Regeringen stddjer malséttningen att 6ka finansieringsmdjligheter for smé-
och medelstora bolag samt frimja langsiktiga investeringar. Mot bakgrund
av fondernas langsiktiga natur och begrinsade mojligheter till inldsen avser
regeringen dock verka for att lattnader i reglerna kring marknadsféring av
Eltif-fonder till konsumenter inte sker pd bekostnad av ett hogt
konsumentskydd. Regeringen avser att agera for att forslagets eventuella
ekonomiska konsekvenser begrdnsas bade for statens budget och EU-
budgeten.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Medlemsstaternas standpunkter &r dnnu inte kinda.

2.3 Institutionernas stdndpunkter

Institutionernas standpunkter dr &nnu inte kinda.

2.4  Remissinstansernas standpunkter

Flera myndigheter, foretag och andra organisationer har inbjudits att 1dmna
synpunkter pa forslaget och en referensgrupp har bildats. Referensgruppen
har d4nnu inte hunnit géra mer dn prelimindra bedémningar. Bland synpunkter
har framkommit en oro for att forslaget leder till ett simre konsumentskydd
och 6nskemal om att placeringsreglerna bor goras dn mer generdsa.

3 Forslagets forutsdttningar

3.1 Raittslig grund och beslutsforfarande

Forslaget grundar sig péa artikel 114 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt (EUF-fordraget). Beslut fattas enligt ordinarie lagstiftnings-
forfarandet 1 artikel 294. Europaparlamentet &r medbeslutande. Radet
beslutar med kvalificerad majoritet.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Enligt subsidiaritetsprincipen ska lagstiftningsatgdrder pa gemenskapsniva
tillgripas endast om medlemsstaterna sjalva och i tillricklig utstrickning inte
kan nid de efterstrivade malen pi egen hand. Oversynen av Eltif-
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forordningen innebér justeringar i harmoniserade regler for Eltif-fonder som
erbjuder sina tjénster inom hela EU och ddrmed drar full nytta av den inre
marknaden. Atgirderna kan inte vidtas pa nationell niva, dirfor beddoms
forslaget vara forenligt med subsidiaritetsprincipen. Regeringen gér samma
bedémning.

Atgiirder ska vidare, enligt proportionalitetsprincipen, inte ga utdver vad som
ar nodvandigt for att uppnd de efterstrivade mélen. Forslaget har tagit
hénsyn till allménintresse, kostnadseffektivitet och har, dir mojligt, utformat
krav som minimistandarder. Forslaget gar déarfor inte utdver vad som &r
nddvéndigt for att uppnd en gemensam rittslig ram for Eltif-fonder.
Regeringen bedomer att forslaget dr forenligt med proportionalitetsprincipen.

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Forhandlingar i1 radsarbetsgruppen for finansiella tjénster och bankunionen
(finansiella tjanster) inleddes med ett forsta mote den 2 december 2021.
Tidsplanen for behandlingen i Europaparlamentet dr 4nnu inte kand.

4.2 Fackuttryck/termer

AIFM-direktivet: Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU om
forvaltare av alternativa investeringsfonder samt om andring av direktiv
2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna (EG) nr 1060/2009 och
(EU) nr 1095/2010. Direktivet géller for forvaltare av alternativa
investeringsfonder.

Esma: Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten.
Fond-i-fond: en fond som placerar i fonder istéllet for direkt i virdepapper.

Icke-professionell investerare: investerare som inte bendmns professionella
investerare, bland annat konsumenter

Professionell investerare: definition enligt Europaparlamentets och radets
direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument (MiFID II) 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
vardepapperisering av tillgdngar eller andra finansiella transaktioner.
Definitionen har inforlivats i svensk rdtt i lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden.

STS-virdepapperisering: vérdepapperiseringar som uppfyller kriterierna
enligt forordningen om vérdepapperisering (EU) 2017/2402.
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UCITS-direktivet: Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG om  2021/22:FPM30
samordning av lagar och andra forfattningar som avser fondforetag.
Direktivet har genomforts i svensk rétt genom lagen om virdepappersfonder.

Virdepapperisering: ar en process diar en langivare, sdsom en bank,
ompaketerar sina lan till vdrdepapper som kan siljas till investerare.
Investerarna far sedan avkastning som genererats av de underliggande lanen.
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