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Statsradets skrivelse till riksdagen om kommissionens forslag till Europaparlamentets och ra-
dets forordning om fndring av forordning (EU) 2015/760 i fraga om tillimpningsomradet for
europeiska langsiktiga investeringsfonders godtagbara tillgangar och investeringar, kraven pa
investeringsportfoljens sammansittning och diversifiering, penninglin och andra fondbe-
stimmelser samt kraven pa auktorisation, investeringspolitik och driftsvillkor (ELTIF)

I enlighet med 96 § 2 mom. i grundlagen 6versédnds till riksdagen Europeiska kommissionens
forslag av den 25 november 2021 till Europaparlamentets och radets forordning om éndring av
forordning (EU) 2015/760 i fraga om tillimpningsomrédet for europeiska langsiktiga investe-
ringsfonders godtagbara tillgdngar och investeringar, kraven péd investeringsportfoljens sam-
mansittning och diversifiering, penninglén och andra fondbestdmmelser och kraven pa aukto-
risation, investeringspolitik och driftsvillkor samt en promemoria om forslaget.

Helsingfors den 20 januari 2022

Finansminister Annika Saarikko
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FINANSMINISTERIET PROMEMORIA EU/2021/1332
10.1.2022

FORSLAG TILL EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING OM AND-
RING AV FORORDNING (EU) 2015/760 I FRAGA OM TILLAMPNINGSOMRADET
FOR EUROPEISKA LANGSIKTIGA INVESTERINGSFONDERS GODTAGBARA TILL-
GANGAR OCH INVESTERINGAR, KRAVEN PA INVESTERINGSPORTFOLJENS
SAMMANSATTNING OCH DIVERSIFIERING, PENNINGLAN OCH ANDRA FONDBE-
STAMMELSER SAMT KRAVEN PA AUKTORISATION, INVESTERINGSPOLITIK
OCH DRIFTSVILLKOR

1 Bakgrund

Den 25 november 2021 lade Europeiska kommissionen fram ett lagstiftningsforslag till Euro-
paparlamentets och radets forordning om andring av forordning (EU) 2015/760 i fraga om till-
lampningsomrédet for europeiska ldngsiktiga investeringsfonders godtagbara tillgdngar och in-
vesteringar, kraven pa investeringsportfoljens sammansittning och diversifiering, penninglan
och andra fondbestimmelser samt kraven pa auktorisation, investeringspolitik och driftsvillkor
(COM(2021) 722 final). Forslaget publicerades som en del av kommissionens lagstiftningspa-
ket som hanfor sig till kapitalmarknadsunionen och som innefattar atgarder som kommissionen
ska genomfora enligt den nya handlingsplanen for kapitalmarknadsunionen (COM (2020) 590
final, E 141/2020 vp) for att paskynda utvecklingen av EU:s kapitalmarknadsunion.

Europaparlamentets och rédets férordning (EU) 2015/760 om europeiska langfristiga investe-
ringsfonder, nedan kallad ELTIF-férordningen, utgor réttslig ram for AIF-fonder som ér etable-
rade i en EES-stat, som investerar i langsiktiga investeringsobjekt och som i EES-stater mark-
nadsfors som europeiska langsiktiga investeringsfonder, nedan ELTIF-fonder (eng. European
long-term investment fund). ELTIF-fonderna tillhandahaller langsiktig finansiering for olika so-
ciala projekt och transportinfrastrukturprojekt, for fastigheter och for smé och medelstora fore-
tag. ELTIF-fonderna har ansetts kunna komplettera bankfinansiering i och med att de utdkar
utbudet av finansieringskéllor och forbattrar kapitalmarknadens effektivitet och funktion.

Enligt kommissionen har flera atgirder vidtagits i EU for att utveckla de langsiktiga finansie-
ringskallorna, men ytterligare atgirder behdvs for att investeringar i dnnu storre utstrackning
ska kanaliseras till foretag som behover kapital och till langsiktiga investeringsprojekt. En 6kad
anvéndning av ELTIF-fonder i hela EU kan stddja utvecklingen av kapitalmarknadsunionen och
dess mal att underlétta foretagens tillgang till mer stabil, hallbar och mangsidig langsiktig finan-
siering.

2 Forslagets syfte

Syftet med kommissionens lagstiftningsforslag ar att gora ELTIF-fonderna mer attraktiva for
bade forvaltare av AIF-fonder och investerare. Aven om det fortfarande ar frigan om en relativt
ny reglering visar den tillgdngliga marknadsinformationen att marknaden for ELTIF-fonderna
inte har utvecklats som forvéntat.

Enligt kommissionen har en ny granskning av ELTIF-forordningen visat att oflexibla bestdm-
melser om fonderna och hinder for icke-professionella investerares deltagande minskar forde-
larna med fonderna. Tillsammans minskar dessa faktorer ELTIF-regleringens nytta, effektivitet
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och attraktionskraft for fondforvaltare och investerare. Dessa begransningar ar de frimsta an-
ledningarna till att ELTIF-fonderna inte har utokat sin verksamhet i nadgon stérre mén och inte
natt sin fulla potential.

Kommissionen vill gora den rittsliga ramen mer attraktiv genom riktade &ndringar i den, dnd-
ringar som gar ut pé att bredda de tillgdngar och investeringar som ér tillatna for ELTIF-fonder,
att tillata flera olika investeringsstrategier och att avldgsna investeringsrestriktioner for icke-
professionella investerare.

3 Forslagets huvudsakliga innehall
31 ELTIF-forordningens tillimpningsomrade och allméinna bestimmelser

I artikel 1.2 i ELTIF-forordningen anges att syftet med férordningen é&r att anskaffa och kanali-
sera kapital till europeiska langsiktiga investeringar i realekonomin, i linje med unionens mal
om en smart och hallbar tillvixt for alla. Kommissionen foreslar att syftet med ELTIF-forord-
ningen dndras sa att investeringar inte begréansas till enbart "europeiska" langsiktiga investe-
ringar. Med éndringen vill man sékerstélla att ELTIF-fondernas godtagbara tillgangar ar till-
rackligt omfattande. ELTIF-forordningen tillater redan nu langsiktiga investeringar i projekt i
tredjelénder, varfor det foreslés att ett globalt investeringsmandat ska tillatas som investerings-
strategi for ELTIF-fonder.

Definitionen av real tillgang i artikel 2.6 1 ELTIF-férordningen ska &dndras sé att de investerings-
strategier som tillats for ELTIF-fondernas ska bli fler. Med real tillgang ska framdver avses
tillgangar som pa grund av sin substans eller sina egenskaper har ett realviarde. En sddan real
tillgang ska kunna generera intdktsstrommar eller investeringsavkastning, men inte nédvandigt-
vis behdva gora det, sdsom social infrastruktur och kommunikations-, milj6-, energi- och trans-
portinfrastruktur samt utbildnings-, hélsovards-, socialvards- och 1ndustr1anlaggn1ngar

ELTIF-forordningens artikel 3.3 om det centrala offentliga registret 6ver ELTIF-fonder ska
dndras sa att de behoriga myndigheterna en gang per manad ska ldmna information till Europe-
iska vérdepappers- och marknadsmyndigheten, nedan ESMA, om auktorisation som beviljats
och aterkallats enligt ELTIF-forordningen. Registret ska innehélla mer information, bland annat
lankar till ELTIF-fondens bestdmmelser, arsrapport, prospekt och dokument med basfakta.

ELTIF-forordningens artikel 5 om ansékan om auktorisation som ELTIF-fond ska fortydligas i
frdga om den information som ska ldmnas i ans6kan om auktorisation och i fraga om de behdriga
myndigheternas uppgifter. Genom dndringarna ska det bli en tydligare skillnad mellan auktori-
sationsforfarandet for ELTIF-forvaltare och for AIF-forvaltare.

3.2 Skyldigheter som géller investeringsstrategin

ELTIF-férordningens artikel 10 om godtagbara investeringstillgangar ska &ndras i sin helhet.
Det ska ocksa bli tillatet for ELTIF-fonder att gora minoritetsinvesteringar, vilket innebér att de
inte ldngre behover investera via majoritetsdgda dotterbolag. ELTIF-fondernas mojligheter att
tillimpa fondstrategier ska underléttas. En ELTIF-fond ska kunna teckna andelar inte bara i en
annan ELTIF-fond, en europeisk riskkapitalfond (EuVECA) och en europeisk fond for socialt
foretagande (EuSEF) utan ocksa i AIF-fonder som é&r etablerade inom EES och som skdts av
forvaltare av placeringsfonder och EES-baserade AIF-fonder, om fonderna i friga investerar i
godtagbara investeringsobjekt. De villkor som stélls pa enskilda reala tillgdngar i artikel 10.1
led e i ELTIF-forordningen ska mildras. Den reviderade bestimmelsen gor det mojligt for en
ELTIF-fond att investera i en real tillgdng, om vardet av tillgdngen adr minst 1 miljon euro i
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stéllet for det nuvarande beloppet pa 10 miljoner euro. I artikeln ska det ocksa inga villkor for
godtagbara enkla, transparenta och standardiserade viardepapperiseringar.

L artikel 11 i ELTIF-férordningen om godkénda portf6ljforetag ska det maximala marknadsvér-
det pa ett foretag som &r upptaget for handel pa en reglerad marknad eller pd en multilateral
handelsplattform hojas frén 500 miljoner euro till 1 miljard euro.

Forordningens artikel 12 om intressekonflikter ska dndras i sin helhet. Genom @ndringarna ska
man sikerstilla att forvaltarna av ELTIF-fonderna, bolag som hor till samma koncern och deras
personal kan investera i ELTIF-fonden i fraga och i samma tillgangar som den. Enligt kommiss-
ionen kan sddana saminvesteringar vara en nddvandig del av AIF-forvaltarnas saminvesterings-
strategier. Saminvesteringar ska dock tillatas endast om ELTIF-forvaltaren har infort administ-
rativa arrangemang for att identifiera, forebygga, hantera och 6vervaka intressekonflikter och
om fOrvaltaren informerar om intressekonflikter p& behorigt sitt.

For nirvarande kréver artikel 13 i ELTIF-foérordningen att en ELTIF-fond ska investera minst
70 procent av sitt kapital i godtagbara investeringstillgangar. For att géora ELTIF-fonder mer
attraktiva ska minimigrénsen for godtagbara investeringstillgangar sénkas till 60 procent. En
sdankning av griansen skulle forbéttra likviditetsprofilen for ELTIF-fondens investeringsportfolj
och ge fondforvaltare mer flexibilitet i genomforandet av sina investeringsstrategier.

I artikel 13 foreskrivs ocksd om diversifieringskrav. For att minska transaktions- och forvalt-
ningskostnaderna for ELTIF-fonderna foreslar kommissionen att fonderna far mojlighet att ge-
nomfora en mer fokuserad investeringsstrategi och ddrmed anpassa diversifieringskraven ge-
nom att hoja granserna for enskilda tillgangsklasser.

Jamfort med icke-professionella investerare kan professionella investerare ha andra avkast-
ningsmal, bittre expertis och hogre risktolerans, varfor kommissionen har beddmt att profess-
ionella investerare behdver mindre investerarskydd &n icke-professionella. Kommissionen fo-
reslar att alla diversifieringskrav avldgsnas for ELTIF-fonder som marknadsfors endast till pro-
fessionella investerare. Pa dessa fonder ska saledes inte artikel 13.2—13.4 i ELTIF-f6rordningen
tillimpas.

Den i artikel 15.1 i ELTIF-forordningen angivna koncentrationsgriansen, det vill sdga griansen
for hur manga andelar en ELTIF-fond fér teckna i en enskild ELTIF-, EuVECA-, EuSEF-, in-
vesterings- eller AIF-fond, ska hdjas fran 25 procent till 30 procent. Denna grins ska inte heller
gélla ELTIF-fonder som marknadsfors endast till professionella investerare.

Artikel 16 i ELTIF-forordningen anger villkoren for ELTIF-fondernas penninglén. Artikeln ska
dndras sa att en ELTIF-fond som marknadsfors till icke-professionella investerare far ha ett
penninglédn som motsvarar hdgst 50 procent av fondens kapital i stillet fér nuvarande 30 pro-
cent. For ELTIF-fonder som marknadsfor endast till professionella investerare ska det bli tillatet
med en hogre andel, upp till 100 procent av vérdet pa fondens kapital. For att siakerstilla inve-
sterarskyddet ska det krdvas att ELTIF-fondernas forvaltare beskriver ELTIF-fondens uppla-
ningsstrategier och upplaningsgréinser i fondprospektet.

33 Inlosen

ELTIF-forordningens utgangspunkt ér att ELTIF-fonderna dr stingda, det vill sdga investerarna
fér inte 16sa in sina andelar forrdn fondens livsldngd 16pt ut. I fondbestdmmelserna eller bolags-
ordningen ska det dock pa vissa begrdnsade villkor kunna ges mdjlighet till inldsen innan livs-
langden 16pt ut.
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Kommissionen foreslér att artikel 18 om policyn for inlosen &ndras sa att ESMA far befogenhet
att ta fram utkast till tekniska tillsynsstandarder genom vilka de villkor for inlésen som anges i
punkt 2 i samma artikel specificeras i frdga om informationen till behériga myndigheter och
kriterierna for bedomning av procentandelen for det totala inlosenbeloppet.

De foreslagna dndringarna av artikel 19 i ELTIF-forordningen ska gora det mojligt att i en
ELTIF-fonds bestimmelser eller bolagsordning inkludera moéjlighet till ett si kallat valfritt lik-
viditetsfonster (eng. optional liquidity window). ELTIF-forvaltaren far di innan fondens livs-
langd 16pt ut mojlighet att helt eller delvis matcha ELTIF-investerares anhallanden om 6verfo-
ring av andelar med potentiella investerares anhallanden. Enligt forslaget ska ELTIF-forvaltaren
ta fram en policy som uppfyller férordningens villkor for anvéndning av likviditetsfonster, bland
annat Gverforingsprocessen for utgadende och potentiella investerare, fondforvaltarens roll i
matchningen vid anhéllanden om 6verforing, tidpunkterna for anhallan om 6verforing, avsluts-
priset, upplysningskraven samt arvoden, avgifter och kostnader. Vid anvindning av ett likvidi-
tetsfonster bor det sdkerstillas att investerare behandlas réttvist och att matchningarna gors en-
ligt pro rata-principen, om det rdder obalans mellan utgdende och potentiella investerare.
ELTIF-forvaltaren bor ha tillrickliga mdjligheter att dvervaka fondens likviditetsrisk och
matchningarna bor vara forenliga med fondens langsiktiga investeringsstrategi.

34 Marknadsforing

Kommissionen foreslar att villkoren for marknadsforing av ELTIF-fonder till icke-profession-
ella investerare ska éndras.

Artikel 28 1 ELTIF-férordningen kréver for nérvarande att det for icke-professionella investe-
rare gors en bedomning av ELTIF-fondens l&dmplighet och att fondforvaltaren far rekommen-
dera fonden for icke-professionella investerare endast om den &r [amplig for investeraren i frga.
Kommissionen vill avskaffa dverlappningen mellan lamplighetsbedémningen i ELTIF-f6rord-
ningen och ldmplighetsbeddmningen i Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU om
marknader for finansiella instrument, nedan kallat MiFID II. Darfor foreslar kommissionen att
artikel 28 1 ELTIF-forordningen upphévs och att det i artikel 30.1 hédnvisas till bestimmelserna
i artikel 25 i MiFID II. ELTIF-fondens andelar ska fa marknadsforas till icke-professionella
investerare endast om det gjorts en lamplighetsbedomning for dem enligt MiFID II.

Dessutom foreslar kommissionen att forordningens artikel 30 om ytterligare krav vad géller
marknadsforing av ELTIF-fonder dndras sé att investeringsgrinserna for icke-professionella in-
vesterare tas bort. Artikeln ska ddrmed inte lingre krdva att en icke-professionell investerare
totalt inte far investera mer dn 10 procent av sin portfolj med finansiella instrument i ELTIF-
fonder, om portfoljen inte 6verstiger 500 000 euro. Dessutom ska artikeln inte ldngre kriva att
det belopp som investerats i en eller flera ELTIF-fonder ska vara minst 10 000 euro. Enligt
kommissionen har sddana krav skapat omotiverade hinder for icke-professionella investerare att
investera i ELTIF-fonder och har oftast visat sig vara betungande och ineffektiva.

Fran artikel 30 ska man ocksé avldgsna skyldigheten for en ELTIF-forvaltare eller en ELTIF—
distributdr att ge 1ampliga investeringsrad till en icke-professionell investerare. Kommissionen
anser att bestimmelsen i onddan har gjort det svart att marknadsfora ELTIF-fonder till icke-
professionella investerare och att kraven pa marknadsféring av ELTIF-fonder inte bor vara
strangare &n kraven pa distribution av andra komplexa finansiella produkter.

Dessutom foreslas att det till artiklarna 23, 29 och 30 ldggs till bestimmelser om prospektkrav
rorande anvindningen av masterfonds- och feederfondsstrukturen, sérskilda bestimmelser om
forvaringsinstitut och upplysningskrav for icke-professionella investerare.
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Kommissionen foreslar att forordningens artikel 26 om tillgéngliga faciliteter for investerare
upphévs. Att upphédva denna skyldighet skulle vara i linje med Europaparlamentets och radets
direktiv (EU) 2019/1160 om &ndring av direktiven 2009/65/EG och 2011/61/EU vad géller
gransoverskridande distribution av foretag for kollektiva investeringar.

Kommissionen foreslér att &ndringarna av ELTIF-forordningen ska bli tillimpliga sex ménader
efter att de trétt i kraft.

4 Raittslig grund for forslaget och forhallande till proportionalitets- och
subsidiaritetsprinciperna

4.1 Riittslig grund

I likhet med den ursprungliga ELTIF-forordningen grundar sig forslaget till férordning pé arti-
kel 114.1 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt (EUF-fordraget). Forslaget behand-
las enligt det ordinarie lagstiftningsforfarandet och beslutet om godkénnande fattas i rddet med
kvalificerad majoritet.

Statsradet anser att kommissionens forslag dr motiverat med hénsyn till den réttsliga grunden.
Forordningen kan anses vara kopplat till fullbordandet av den inre marknaden och till starkandet
av dess funktion. De foreslagna &dndringarna kommer att harmonisera verksamhetsvillkoren for
fondmarknadsaktorer, vilket ar till fordel for investerare och sékerstéller den inre marknadens
funktion.

4.2 Subsidiaritetsprincipen

Enligt subsidiaritetsprincipen i artikel 5.3 i fordraget om Europeiska unionen (FEU) ska &tgér-
der vidtas pa EU-niva endast om maélen for den planerade verksamheten inte i tillracklig ut-
strackning kan uppnés av medlemsstaterna ensamma utan pa grund av verksamhetens omfatt-
ning eller verkningar battre kan uppnas pa unionsniva.

Kommissionen anser att forslaget ar forenligt med subsidiaritetsprincipen. ELTIF-fonderna har
erkdnts som ett sitt att stodja och komplettera kapitalmarknadsunionen genom att for realeko-
nomin tillhandahélla en langsiktig finansieringskalla som ocksa ar tillgdnglig for icke-profess-
ionella investerare. Medlemsstaterna kan inte ensamma i tillrdcklig utstrickning uppné mélen
for ELTIF-forordningen, sasom att sdkerstilla enhetliga krav for ELTEF-fondernas investe-
ringar och verksamhetsforutséttningar.

Statsrddet anser att kommissionens forslag ér férenligt med subsidiaritetsprincipen.

4.3 Proportionalitetsprincipen

I enlighet med proportionalitetsprincipen i artikel 5.4 1 FEU far unionens &tgérder till innehéll
och form inte ga utover vad som dr nodvéndigt for att uppnd malen i fordragen. Enligt kom-
missionen syftar de foreslagna bestimmelserna till att ligga grunden for en gemensam, konkur-
renskraftig och kostnadseffektiv ELTIF-marknad i hela unionen. Dér det dr mojligt bor krav
formuleras som minimistandarder sa att befintliga affarsmodeller inte i onddan stors.

Statsradet anser att kommissionens forslag dr motiverat med hénsyn till proportionalitetsprinci-
pen.

5 Forslagets konsekvenser
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51 Konsekvenser for lagstiftningen

Forordningen ar direkt tillamplig som sddan och krdver inga betydande dndringar i Finlands
lagstiftning. Eventuella lagidndringar behovs framst i lagen om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder (162/2014).

5.2 Ekonomiska konsekvenser
Konsekvenser for fondsektorn

Kommissionen har publicerat ett konsekvensbeddmningsdokument i samband med sitt lagstift-
ningsforslag (SWD(2021) 342 final).

Enligt kommissionen fanns det i oktober 2021 totalt 57 ELTIF-fonder registrerade i ESMA:s
register 6ver ELTIF-fonder. Men bara 39 fonder marknadsfordes aktivt till investerare, eftersom
18 fonder inte dnnu hade inlett sin verksamhet. De tillgdngar som ELTIF-fonderna forvaltar
utgor bara en del av hela EU:s marknad for AIF-fonder. I slutet av 2020 uppgick deras tillgdngar
i Europa till totalt cirka 2,4 miljarder euro, medan storleken pa hela EU:s AIF-fondmarknad var
cirka 6 800 miljarder euro.

ELTIF-fonder finns endast i fyra medlemsstater (Luxemburg, Frankrike, Italien och Spanien).
Aven om det har meddelats att vissa ELTIF-fonder marknadsfors i mer 4n en medlemsstat,
marknadsfors de flesta av ELTIF-fonderna endast i det land dér de dr etablerade. Inga ELTIF-
fonder har etablerats i Finland, men i1 oktober 2021 hade det meddelats att sex ELTIF-fonder
etablerade 1 en annan EES-stat marknadsfors 1 Finland.

Jamfort med den allménna réttsliga ramen for AIF-forvaltarna dr ELTIF-forordningen frivillig
reglering. En fond som tillimpar en liknande langsiktig investeringsstrategi kan ocksa etableras
som en AlF-fond enligt Europaparlamentets och radets direktiv om forvaltare av alternativa
investeringsfonder 2011/61/EU, nedan kallat ATFMD, i vilket fall forvaltaren i sin verksamhet
foljer bestimmelserna i AIFMD. Antalet ELTIF-fonder tyder pé att den allménna réttsliga ra-
men i AIFMD hittills har setts som mer attraktiv for forvaltare och investerare. Vilka konse-
kvenser dndringarna av ELTIF-férordningen kommer att ha pa finanssektorn beror till stor del
pa hur manga som overgar till att folja ELTIF-regleringen och inrétta sin fond som en ELTIF-
fond.

Enligt kommissionens konsekvensbedomningar kommer ELTIF-forvaltarnas kostnader for att
inrétta, registrera och till investerare marknadsfora en ELTIF-fond att minska tack vare de fo-
reslagna @ndringarna av ELTIF-forordningen. Kostnaderna kommer att minska i synnerhet pa
grund av de mindre stringa fondbestdmmelser som tillats, ndr ELTIF-forvaltarna ges mojlighet
att investera i ett bredare utbud av tillgdngar och tillimpa flera olika slag av investeringsstrate-
gier. Nér det géller ELTIF-fonder som marknadsfors till icke-professionella investerare blir
kostnaderna lagre dd man tar bort kravet pé att ELTIF-forvaltare innan fonden borjar marknads-
foras till icke-professionella investerare ska utféra en limplighetsbedomning som 6verlappar
med bestimmelserna i MiFID II. Andringarna kan locka AIF-forvaltare att anvinda ELTIF-
fonder som ett instrument for langsiktiga investeringar.

Infoérandet av ett inlosenfonster for ELTIF-fonderna kan leda till att fonderna maste avsitta
kontanta medel for att kunna tillmétesga en anhallan om inldsen. De administrativa kostnaderna
for mer frekventa inlosenfonster skulle dock vara frivilliga, eftersom ELTIF-forvaltaren fér be-
sluta om ett inlosenfonster ska inforas. Eventuella kostnader skulle tickas genom att de forbtt-
rade mojligheterna till inlosen forvéntas 6ka efterfragan pa ELTIF-fonder.
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Konsekvenser for foretag

De foreslagna dndringarna kommer inte att ha nagra direkta konsekvenser for sma och medel-
stora foretag, men dessa skulle kunna dra nytta av de forbattrade mojligheterna att fa finansie-
ring. Den 6kade marknadsforingen av ELTIF-fonder 6ver medlemsstaternas granser bedoms
paskynda tillvéxten for EU:s fonder och ge dem mojlighet att dra nytta av stordriftsfordelar.
Detta kan i sin tur forbéttra sma och medelstora foretags tillgang till finansiering som erbjuds
genom dessa fonder och minska foretagens beroende av bankfinansiering. Samtidigt bér man
dock notera att ELTIF-marknaden &nnu é&r relativt liten. Aven om de foreslagna &ndringarna
skulle forbattra ELTIF-fondernas attraktionskraft, kommer det att ta tid innan marknaden borjar
véxa fran sin nuvarande ldga niva.

Konsekvenser for investerare

Enligt kommissionen kan de foreslagna dndringarna 6ka utbudet av ELTIF-fonder for investe-
rare och dka konkurrensen pa fondmarknaden.

Tack vare de flexiblare fondbestammelserna blir det mdojligt att skriddarsy fonder for special-
behov hos professionella investerare, som kan realisera hogre intdkter med mer riktade investe-
ringsstrategier. Samtidigt kan kapital i hogre grad kanaliseras till EU:s langsiktigare projekt. De
flexiblare inlosenmekanismerna kan minska investerarnas risker, d& investerarna inte langre be-
hover behélla sin investering under fondens hela livslingd. Tack vare de béttre inlosenmdjlig-
heterna blir det ocksa mojligt for allt fler investerare att dra nytta av ELTIF-fonderna.

Syftet med ELTIF-regleringen har varit att utveckla en AIF-fond som é&r lamplig &ven for icke-
professionella investerare och som &r utformad sé att den hjilper dessa investerare att fi sina
mer langsiktiga investeringsbehov tillgodosedda. For icke-professionella investerare kommer
de foreslagna dndringarna inte att paverka den hdga nivéan av investerarskydd, men de kommer
samtidigt att avldgsna befintliga hinder for icke-professionella investerare att investera i ELTIF-
fonder, forutsatt att produktens lamplighet for investeraren forst sakerstélls. De nuvarande in-
vesteringsgranserna for icke-professionella investerare har baserats pa information som inve-
steraren sjilv ger och ELTIF-forvaltaren eller ELTIF-distributoren har i praktiken inte haft moj-
lighet att sdkerstélla att informationen ar korrekt. Investeringsgrianserna har 6kat den administ-
rativa bordan for ELTIF-forvaltarna, men har inte nddvéandigtvis forbéttrat nivan pa investerar-
skyddet. D4 minimiinvesteringsgransen tas bort blir det mojligt for investerare att investera
ocksad mindre belopp och diversifiera sina investeringar mer effektivt. Enligt kommissionen
kommer skyddsnivan for icke-professionella investerare att forbli hog pa grund av de ovriga
skyddsmetoder som forordningen erbjuder. De skyddsmetoder som kommissionen ndmner &r
till exempel diversifieringskrav som liknar kraven i lagstiftningen om placeringsfonder, bestim-
melser om distribution till icke-professionella investerare, kraven pa forvaringsinstitut, kraven
pa prospektet och dokumentet med basfakta samt bestimmelserna om en éngerfrist pa tva
veckor.

53 Konsekvenser for myndigheter

I Finland &r Finansinspektionen den behoériga myndighet som avses i forordningen. Konsekven-
serna for Finansinspektionens uppgifter kommer i hog grad att bero pad om de foreslagna &dnd-
ringarna leder till ett storre utbud av ELTIF-fonder i1 Finland. Tillsynsuppgifterna i friga om
ELTIF-fonderna och tillhdrande reglering pdminner dock mycket om annat tillsynsarbete som
Finansinspektionen utfor i fraiga om AIF-fonderna. Av denna anledning beddms att &ndringar-
nas konsekvenser for Finansinspektionens uppgifter och resurser kommer att bli smé.
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Kommissionen bedémer allmént att &ndringarna av ELTIF-férordningen kommer att medfora
tilliggsarbete for de behoriga myndigheterna, framst pa grund av de éndringar som ror ELTIF-
registret. A andra sidan kommer rationaliseringen och fortydligandet av ELTIF-fondernas for-
faranden for auktorisation av AIF-forvaltare att balansera upp forordningens inverkan pa de
behoriga myndigheternas arbetsborda.

6 Forslagets forhiallande till grundlagen och till de grundliggande fri-
och rittigheterna och de méinskliga rittigheterna

Statsradet anser inte att forslagen strider mot Finlands grundlag eller de konventioner om grund-
laggande rattigheter och ménskliga réittigheter som ar bindande for Finland.

7 Alands behorighet

Arendet omfattas av rikets lagstiftningsbehorighet enligt 27 § i sjélvstyrelselagen for Aland
(1144/1991).

8 Behandling av forslaget i Europeiska unionens organ och de évriga
medlemsstaternas stindpunkter

I Europaparlamentet ar det utskottet for ekonomi och valutafragor (ECON) som ar ansvarigt
utskott for lagstiftningsforslaget. Michiel Hoogeveen (ECR) har utsetts till foredragande.

Forslaget borjade behandlas i radets arbetsgrupp for finansiella tjanster den 2 december 2021.
De 6vriga medlemsstaternas officiella stdndpunkter ar inte dnnu kénda.

9 Nationell behandling av forslaget

Forslaget och tillhorande utkast till statsradets skrivelse har behandlats 15-29 december 2021 i
ett skriftligt forfarande i sektionen for finansiella tjanster och kapitalrorelser (sektion EU10),
som &r understdlld kommittén for EU-drenden.

10 Statsradets stindpunkt

Statsrddet understoder kommissionens forslag till férordning och det bakomliggande malet om
att forbattra ELTIF-fondernas attraktionskraft for badde fondforvaltare och investerare. Aven om
regleringen av ELTIF-fonderna fortfarande &r relativt ny, delar statsradet kommissionens upp-
fattning om att ELTIF-fondmarknadens nuvarande storlek och koncentration liksom det mycket
begrinsade antalet sddana aktorer tyder pa att regleringen i sin nuvarande form inte har kunnat
uppné malen for den. Statsradet understoder en dversyn av regleringen av ELTIF-fonderna for
att skapa sadana fonder i Europa. Kapitalmarknaden maste oberoende av de ekonomiska kon-
junkturerna tillhandahélla marknadsparterna en finansieringskanal som ér tillforlitlig och som
effektivt allokerar kapital till realekonomin. Genom att se over regleringen av ELTIF-fonderna
blir det mojligt att stodja regleringens allménna mal om att 6ka de langsiktiga investeringarna i
realekonomin till forman for den europeiska ekonomin. Samtidigt blir det mojligt att frémja
fordjupningen av kapitalmarknadsunionen pa vigen mot en gemensam marknad genom att satsa
pa investeringar som framjar en smart och héllbar tillvaxt for alla.

ELTIF-regleringen gor det mojligt att skapa en fondprodukt som kan marknadsforas till bade
professionella och icke-professionella investerare. Med hénsyn till olika investerares och inve-
steringsobjekts behov stoder statsrddet forhallningsséttet i kommissionens forslag nér det géller
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att till behovliga delar differentiera kraven pa ELTIF-fonderna beroende pa4 om fonderna mark-
nadsfors till professionella eller icke-professionella investerare. For att ELTIF-fonderna ska
kunna konkurrera med AIF-fonderna som lampligt instrument for illikvida infrastrukturinveste-
ringar, bor ELTIF-forordningen vara tillrdckligt flexibel i friga om att omfatta en méngd olika
investeringsstrategier och investerartyper i enlighet med nuvarande marknadspraxis.

Statsradet anser att kommissionens forslag att forbéttra icke-professionella investerares mojlig-
heter till deltagande ar viktigt. Med tanke pa kapitalmarknadernas funktion ar det viktigt att
aktivera privat kapital och gora de nya investeringsmdjligheterna tillgingliga dven for icke-
professionella investerare. FOr investerare innebér en bredare tillgang till och ett storre urval av
olika investeringsprodukter pa marknaden att konkurrensen dkar samt béttre och mer produktiva
investeringsmdjligheter. ELTIF-fonderna erbjuder investerare ett sétt att gora langsiktiga inve-
steringar i onoterade investeringsobjekt.

ELTIF-fondernas natur som en komplex investeringsprodukt och mojligheten att marknadsfora
dem till investerare i hela unionen kraver dock att man sékerstiller att skyddet av icke-profess-
ionella investerare fungerar effektivt och enhetligt. Statsradet understoder att ELTIF-forord-
ningen harmoniseras med kraven i MiFID Il-direktivet. Statsradet anser det viktigare att sdker-
stélla att investeringsprodukten till sina egenskaper dr lamplig for de enskilda investerarna dn
att infora fasta och oflexibla investeringsgranser for icke-professionella investerare.

Statsradet stéller sig positivt till de dndringar som kommissionen foreslar i ELTIF-fondernas
bestdmmelser om inldsen. Statsradet anser att ELTIF-fondernas stdngda natur i princip &r mo-
tiverad pa grund av investeringsobjektens illikvida natur och de utmaningar det innebér att vér-
dera tillgdngarna. Statsrddet delar kommissionens uppfattning att de nuvarande begransningarna
i frdga om inldsen inte nddvandigtvis orsakar nagra stora problem for forvaltningen av ELTIF-
fonderna. Att forbéttra mojligheterna till inlésen kan dock vara viktigt sarskilt for mindre inve-
sterare, som for ndrvarande ar beroende av andrahandsmarknaden for ldngsiktiga investerings-
fonder for att kunna frigora sig fran sina investeringar.
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