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Tilrading fra Finansdepartementet 20. juni 2025,
godkjent i statsrdd samme dag.
(Regjeringen Store)

1 Proposisjonens hovedinnhold

Departementet fremmer forslag til endringer i lov
20. juni 2014 nr. 28 om forvaltning av alternative
investeringsfond (AIF-loven) for & gjennomfore
EQS-regler som svarer til Europaparlaments- og
radsforordning (EU) 2023/606 av 15. mars 2023
om endring av forordning (EU) 2015/760 med
hensyn til kvavene til investeringspolitikk og drifts-
vilkar for europeiske langsiktige investeringsfond og
omfanget av godtakbare investeringseiendeler, por-
tefoljesammensetning og diversifisevingskrav samt
lan av kontanter og andre fondsregler («<ELTIF 2») i
E@S-avtalen. Forordningen er en endringsforord-
ning til forordning (EU) 2015/760 («ELTIF-for-
ordningen») og gjeor en rekke endringer med for-
mal om 4 gjere det mer attraktivt 4 opprette denne
typen fond.

ELTIF-forordningen er tatt inn i E@QS-avtalen
og gjennomfert i AIF-loven § 1a-3. ELTIF 2 ble tatt
inn i EJS-avtalen 8. mai 2025 ved EQJS-komiteens
beslutning nr. 118/2025, med forbehold om Stor-
tingets samtykke.

Gjeldende norsk regelverk ma endres for &
gjennomfere EQJSregler som svarer til forordnin-
gen. Siden gjennomfering av EQS-komiteens
beslutning krever lovendring, er Stortingets sam-
tykke til godkjennelse nedvendig i medhold av
Grunnloven § 26 annet ledd.

EOS-komiteens beslutning og rettsaktene i
uoffisiell norsk oversettelse folger som trykte ved-
legg til proposisjonen.
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2 Gjennomfgring av forordning (EU) 2023/606 (ELTIF 2)

2.1 Innledning

ELTIF-forordningen (European Long Term
Investment Funds-forordningen) ble vedtatt i EU
29. april 2015 med formal om & bidra til 4 reise
kapital til langsiktige investeringer i realekono-
mien. Regler som gjennomferer forordningen,
traddte i kraft i Norge 1. januar 2023, jf. lov om
alternative investeringsfond (AIF-loven) § 1a-3.

Reglene som gjelder for ELTIF-fond, er full-
harmonisert og apner ikke for nasjonale valg eller
tilpasninger.

Formalet med forordningen har veert & legge
til rette for langsiktige investeringer i samsvar
med EUs mal om barekraftig ekonomisk vekst.
Utbredelsen av ELTIF-er har imidlertid veert lav
béade i Norge og i EU. Etter at regelverket tradte i
kraft i Norge, har Finanstilsynet gitt tillatelse til
etablering og forvaltning av ett ELTIF.

Revisjonen av ELTIF-forordningen har som
formaél a gjere ELTIF-er mer attraktive for investo-
rer og dermed legge ytterligere til rette for inves-
teringer i realekonomien. Det apnes opp for
storre fleksibilitet i regelverket og lempes pa krav
som har vist seg 4 vaere unedvendig byrdefulle.
Det lempes bl.a. pa hindre for ikke-profesjonelle
investorers tilgang til 4 investere i ELTIF-er. For-
valtere gis mer fleksibilitet ved at flere investerin-
ger tillates, og omfanget av tilgjengelige investe-
ringsstrategier utvides. Det gis videre unntak fra
flere av kravene for ELTIF-er som utelukkende
markedsfores til profesjonelle investorer.

2.1.1

Finansdepartementet ba i brev 1. februar 2024
Finanstilsynet om & utarbeide heringsnotat med
utkast til gjennomferingsbestemmelser i norsk
rett av forventede EJS-forpliktelser, som svarer til
ELTIF 2. Departementet sendte heringsnotatet pa
hering 16. september 2024 med frist 17. desember
2024. Heringsnotatet ble sendt til felgende
heringsinstanser:

Hegringen

Departementene

Arbeids- og velferdsdirektoratet
Brenneysundregistrene
Datatilsynet

Direktoratet for forvaltning og ekonomistyring
Finanstilsynet

Folketrygdfondet

Forbrukerradet

Forbrukertilsynet
Konkurransetilsynet

Likestillings- og diskrimineringsombudet
Lotteri- og stiftelsestilsynet

Norges Bank

Regelradet

Regjeringsadvokaten
Riksadvokaten

Riksrevisjonen

Sivilombudet

Skattedirektoratet

Statens pensjonskasse

Statistisk sentralbyra

Tilsynsradet for advokatvirksomhet
Jkokrim

Handelshegskolen ved Nord universitet
Handelshoyskolen BI

Hegskulen pa Vestlandet

Norges handelshoyskole

Universitetet i Agder

Universitetet i Bergen

Universitetet i Oslo

Universitetet i Serest-Norge
Universitetet i Tromse

Advokatforeningen
Akademikerne
Aksjonaerforeningen i Norge
Arbeidsgiverforeningen Spekter
Bankenes sikringsfond
Caritas Norge

Coop Norge

Deloitte

Den Norske Aktuarforening
Den norske Revisorforening
Econa

Eiendom Norge

Energi Norge
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Equinor

EVRY

Finans Norge

Finansforbundet

Finansieringsselskapenes Forening

Finansmarkedsfondet

Fiskebat

Forening for finansfag Norge

Fornybar Norge

Forum for Utvikling og Milje

Havtrygd Gjensidig Forsikring

Hovedorganisasjonen for universitets- og
heyskoleutdannede

Hovedorganisasjonen Virke

Huseiernes Landsforbund

IIA Norge

Industri Energi

Initiativ for etisk handel

Juridisk radgivning for kvinner (JURK)

KnowledgeGroup

Kommunalbanken

KPMG

KS

LO

Nasdaq OMX Oslo

NHO

Nordic Trustee

Norges Bondelag

Norges Eiendomsmeglerforbund

Norges ingenior- og teknologorganisasjon

Norges Juristforbund

Norges Kommunerevisorforbund

Norges Rederiforbund

Norges Rade Kors

Norges Skogeierforbund

Norsk Bergindustri

Norsk Crowdfunding Forening

Norsk Hydro

Norsk Journalistlag

Norsk Kapitalforvalterforening

Norsk Landbrukssamvirke

Norsk olje og gass

Norsk Presseforbund

Norsk Redakterforening

Norsk Sjeoffiserers Forbund

Norsk takst

Norsk Venturekapitalforening

Norsk Okrimforening

Norske Boligbyggelags Landsforbund

Norske Finansanalytikeres Forening

Norske Forsikringsmegleres Forening

NTL-Skatt

Offshore Norge

Oslo Bors

Oslosenteret

Pensjonskasseforeningen

Personskadeforbundet LTN

Plan International Norge

Publish What You Pay Norway

Redd Barna

Regnskap Norge

Skattebetalerforeningen

Skatterevisorenes Forening

SMB Norge

Sparebankforeningen i Norge

Stiftelsesforeningen

Storebrand

Stettekomiteen for Vest-Sahara

The Nordic Association of Electricity Traders

The Nordic Association of Marine Insurers
(CEFOR)

Tietoevry Norge

Verdipapirfondenes forening

Verdipapirforetakenes Forbund

Verdipapirsentralen

YS

@konomiforbundet

Folgende instanser har hatt realitetsmerknader til
forslaget:

Finans Norge
Verdipapirfondenes forening

Folgende instanser har skrevet at de ikke vil inngi
heringsuttalelse eller at de ikke har merknader til
forslaget:

Forsvarsdepartementet

Justis- og beredskapsdepartementet
Skattedirektoratet

Statistisk sentralbyra



8 Prop. 157 LS

2024-2025

Endringer i AIF-loven og samtykke til godkjenning av EJS-komiteens beslutning nr. 118/2025 av 8. mai 2025 om innlemmelse i
E@S-avtalen av forordning (EU) 2023/606 (ELTIF 2)

3 Endringer i ELTIF-forordningen gjennom ELTIF 2

3.1 Om ELTIF-forordningen

ELTIF-forordningen inneholder regler om lang-
siktige investeringsfond, som er en underkategori
av alternative investeringsfond. Forvaltere som
har konsesjon til & forvalte alternative investe-
ringsfond etter regler som gjennomferer direktiv
2011/61/EU om regulering av forvaltere av alter-
native investeringsfond (AIFM-direktivet), kan iht.
ELTIF-forordningen i tillegg soke tilsynsmyndig-
heten (Finanstilsynet) om tillatelse til & forvalte
ELTIF-er. Forordningen inneholder nzermere
krav til ELTIF-ene (fondene). ELTIF-er vil bare
kunne investere i virksomheter som har et lang-
siktig behov for midlene. Forordningen har detal-
jerte regler om hvilke eiendeler ELTIF-ene kan
investere i, og hvilke investeringsteknikker som
kan benyttes. ELTIF-ene skal ikke investere i tra-
disjonelle finansielle instrumenter som bersno-
terte verdipapirer, derivater mv., men foreta inves-
teringer i prosjekter som har behov for langsiktig
kapital. Fondene skal kunne yte 1dn og investere i
infrastruktur og fast eiendom. ELTIF-ene er ment
a representere en alternativ finansieringsmate for
prosjekter som kan komme i tillegg til eller iste-
denfor bankfinansiering og andre finansieringsfor-
mer. EU mener det er positivt for det europeiske
markedet & ha flere alternative finansieringsma-
ter, og at samfunnet vil vaere bedre rustet ved
eventuelle finansielle kriser dersom prosjekter er
finansiert pa flere ulike mater.

Fondene skal kunne markedsferes overfor
bade profesjonelle og ikke-profesjonelle investo-
rer. ELTIF-forordningen inneholder tilleggskrav
for markedsfering til ikke-profesjonelle. Forord-
ningen inneholder ogsé regler om hvordan fon-
dets midler skal plasseres for a redusere risiko,
samt om hvor lenge investorenes innskudd vil
veere bundet opp i fondet og om hvilke opplysnin-
ger investorene ma fa om ELTIF-ene.

Med endringsforordningen ELTIF 2 er forméa-
let & gjore ELTIF-er mer attraktive for investorer,
og dermed ogke utbredelsen og omfanget av slike
fond. De mest sentrale endringene omtales naer-
mere i de neste avsnittene.

3.2 Stoarre fleksibilitet med hensyn til
tillatte investeringer, forenklet
definisjon av «realeiendeler» og
mulighet for fond-i-fond

3.2.1 Gjeldende rett

EOQS—regler som svarer til ELTIF-forordningen, er
gjennomfert i norsk rett ved henvisning i lov om
forvaltning av alternative investeringsfond (AIF-
loven) § 1a-3 ferste ledd. ELTIF-forordningen ma
leses med de tilpasningene som gjelder for EQS/
EFTA-statene, og som felger av vedlegg IX, proto-
koll 1 og E@JS-avtalen for ovrig.

I henhold til ELTIF-forordningen kan ELTIF-
er kun investere i eiendeler som er tillatt etter for-
ordningen, jf. artikkel 9 nr. 1. Dette omfatter naer-
mere spesifiserte «godtakbare investeringseien-
deler» i artikkel 10 bokstav a til e, samt eiendeler
nevnt i artikkel 50 nr. 1 i direktiv 2009/65/EF om
kollektive  investeringsfond  (UCITS-divektivet).
UCITS-direktivet er gjennomfort i norsk rett gjen-
nom regler i verdipapirfondloven kapittel 6. Det
vises til Prop. 155 LS (2020-2021) Endringer i ver-
dipapirfondloven mv. punkt 4.2.1 for en nsermere
redegjorelse for godtakbare investeringseiende-
ler.

Blant de godtakbare investeringseiendelene
nevnt i ELTIF-forordningen artikkel 10, kan
ELTIF-er etter bokstav d investere i andeler i ett
eller flere andre ELTIF-er, europeiske venture-
kapitalfond (EuVECA-er) og europeiske fond for
sosialt entreprenerskap (EuSEF-er), forutsatt at
disse fondene selv har investert maksimalt 10 pst.
av sin kapital i ELTIF-er. Videre kan et ELTIF
etter bokstav e investere i individuelle realeiende-
ler med en verdi pa minst 10 000 000 euro direkte
eller indirekte gjennom kvalifiserte portefeljefore-
tak. En «realeiendel» defineres i ELTIF-forordnin-
gen artikkel 2 nr. 6 som en eiendel som «har en
verdi pa grunn av sin substans og sine egenska-
per, og som kan gi avkastning, herunder infra-
struktur og andre eiendeler som gir opphav til
okonomiske eller sosiale fordeler (...)». Bestem-
melsen angir typetilfeller av realeiendeler, bl.a.
utdanning, radgivning, forskning og utvikling,
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men avgrenser mot neaeringseiendom eller boliger
med mindre de utgjer en «integrert eller under-
ordnet del av et langsiktig investeringsprosjekt».

3.2.2 ELTIF2

Som vist til i heringsnotatet, endres artikkel 10
ved at det i bokstav d apnes for at ELTIF-er skal
kunne benytte fond-i-fond strategier som gar
videre enn kun 4 investere i ELTIF-er, EUVECA-er
og EuSEF-er. I revisjonen apnes det for at ELTIF-
er ogsa kan investere i EU-AIF og UCITS-fond,
forutsatt at forvalteren er etablert i EU. De under-
liggende fondene mé investere i godtakbare inves-
teringer, og ELTIF-et kan ikke investere mer enn
10 pst. av sin kapital i andre fond.

Videre forenkles definisjonen av realeiendeler
i artikkel 2 nr. 6. I ELTIF 2 defineres en realeien-
del kun som «en eiendel som har en egenverdi pa
grunn av sin substans og sine egenskaper». Samti-
dig endres ordlyden i artikkel 10 bokstav e til kun
4 angi at «realeiendeler» er godtakbare investerin-
ger. Dermed fjernes bl.a. tilleggskravet om at real-
eiendeler minst ma ha verdi pa 10 000 000 euro.
En slik utvidelse i hvilke realeiendeler et ELTIF
kan investere i, anses som nedvendig for 4 eke
fleksibiliteten for kapitalforvaltere, jf. fortalen i
ELTIF 2, punkt 6. Realeiendeler avgrenses mot
kunstverk, manuskripter, vinlagre, smykker eller
andre eiendeler som «...ikke i seg selv represen-
terer langsiktige investeringer i realekonomien»,
jf. fortalens punkt 8.

ELTIF 2 angir i tillegg enkle, gjennomsiktige
og standardiserte verdipapiriseringer med under-
liggende eiendeler bestiende av langsiktige
eksponeringer, samt europeiske grenne obligasjo-
ner utstedt av et kvalifisert portefeljeforetak som
godtakbare investeringseiendeler i henholdsvis
bokstav f og g.

3.3 Mulighet til 3 opprette ELTIF
tilforingsfond-mottakerfond-
strukturer

3.3.1 Gjeldende rett

Det er etter gjeldende rett ikke adgang for ELTIF-
fond 4 inngd i en tilferingsfond-mottakerfond-
struktur.

3.3.2 ELTIF2

ELTIF 2 utvider definisjonsbestemmelsen i for-
ordningens artikkel 2 og apner ved dette for at
ELTIF-er kan inng3 i tilferingsfond-mottakerfond

(master-feeder) strukturer. Definisjonsbestem-
melsen utvides ved at det legges til nye punkt 20
og 21 som inneholder definisjoner av henholdsvis
ELTIF tilferingsfond (feeder) og ELTIF mottaker-
fond (master). Et «feeder-ELTIF» er et ELTIF
eller en investeringsavdeling i dette som har tilla-
telse til 4 investere minst 85 pst. av sine eiendeler i
andeler eller aksjer i et annet ELTIF eller en inves-
teringsavdeling i et ELTIF. Et «master-ELTIF» er
et ELTIF eller en investeringsavdeling i dette,
som et annet ELTIF investerer minst 85 pst. av
sine eiendeler i. Endringene er ment 4 gi bedre
utnyttelse av forvalteres ekspertise, samt gi diver-
sifiseringsfordeler, jf. fortalen punkt 25.

Det gis naermere regler for ELTIF tilferings-
fond som markedsferes til ikke-profesjonelle
investorer. Etter ny artikkel 30 nr. 4 skal tilferings-
fondet i sitt markedsferingsmateriell opplyse om
at fondet til enhver tid investerer 85 pst. eller mer
av sine eiendeler i et ELTIF mottakerfond. Videre
er det gjort endringer i artikkel 29, som inne-
holder serskilte bestemmelser om depotmottaker
(som tar imot og oppbevarer fondets eiendeler)
for ELTIF-er som markedsferes til ikke-profesjo-
nelle. Bestemmelsen er utvidet for 4 sikre nedven-
dig informasjonsutveksling mellom mottakerfon-
det og tilferingsfondet, samt mellom depotmotta-
kere dersom disse er forskjellige for mottakerfon-
det og tilferingsfondet.

Det er gjennomgiende gjort nedvendige
endringer i flere bestemmelser for & hensynta til-
foringsfond-mottakerfond-strukturer, bla. i kra-
vene til soknad om tillatelse som ELTIF i artikkel
5 nr. 1 bokstav e, i reglene om innlesning av ande-
ler eller aksjer i artikkel 18 og i kravene til pro-
spektet etter artikkel 23.

3.4 Storre fleksibilitet med hensyn til
portefgljesammensetning og
diversifisering

3.4.1 Gjeldende rett

Krav til portefeljesammensetning og diversifise-
ring fremgar av ELTIF-forordningen artikkel 13.
Det folger av artikkel 13 nr. 1 at et ELTIF skal
plassere minimum 70 pst. av investeringene i god-
takbare investeringseiendeler, jf. artikkel 10. Det
vises til omtalen av godtakbare investeringseien-
deler under punkt 3.2.1. Etter artikkel 13 nr. 2
bokstav a kan ikke et ELTIF investere mer enn
10 pst. av sin kapital i instrumenter som er utstedt
av, eller 1an som er gitt til, ett enkelt kvalifisert
portefoljeforetak. Etter bokstav b gjelder grensen
pa 10 pst. ogsa for kapital direkte eller indirekte i
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én enkelt realeiendel, se naermere om realeiende-
ler under punkt 3.2. Et ELTIF kan heller ikke
investere mer enn 10 pst. av sin kapital i andeler i
ett enkelt ELTIF, EuVECA eller EuSEF, eller mer
enn 5 pst. i eiendeler som nevnt i artikkel 50 nr. 1 i
UCITS-direktivet, jf. artikkel 9 nr. 1 bokstav b, der-
som disse eiendelene har blitt utstedt av ett enkelt
organ, jf. henholdsvis bokstav ¢ og d.

3.4.2 ELTIF2

ELTIF 2 endrer artikkel 13 ved a redusere mini-
mumsandelen av kapital som mé investeres i god-
takbare investeringer fra 70 pst. til 55 pst.

I tillegg heves investeringsgrensene for porte-
foljen ved at det apnes for at ELTIF-er kan inves-
tere inntil 20 pst. av sin kapital i ett enkelt kvalifi-
sert portefoljeforetak etter bokstav a, 20 pst. i en
enkelt realeiendel etter bokstav b, og 20 pst. i
andeler eller aksjer i et enkelt ELTIF, EuVECA
eller EuSEF etter bokstav c. For eiendeler nevnt i
artikkel 50 nr. 1 i UCITS-direktivet, heves grensen
fra 5 til 10 pst.

I ELTIF 2 gjeres det storre forskjell pa reglene
som gjelder for ELTIF-er som markedsfores til
profesjonelle investorer, og reglene som gjelder
for markedsfering til ikke-profesjonelle investorer.
I ELTIF 2 gjores det helt unntak for investerings-
grensene dersom ELTIF-et utelukkende markeds-
fores til ikke-profesjonelle investorer, jf. artikkel
13 nr. 7. I forordningens fortale papekes det bl.a.
at disse investorgruppene har ulike tidshorison-
ter, risikotoleranser og investeringsbehov, samt
forskjellige muligheter til & analysere investe-
ringsmulighetene, se punkt 21. For 4 reduseres de
heye administrative byrdene og tilknyttede kost-
nader for ELTIF-er beregnet pa profesjonelle
investorer, foreslas det spesifikke regler for disse,
seerlig med hensyn til diversifisering og sammen-
setning av portefeljen, konsentrasjonsgrenser og
lan av kontanter, se punkt 3.5.2 og 3.6.2 nedenfor.

3.5 Endringeribestemmelse om
konsentrasjonsgrenser

3.5.1 Gjeldende rett

Artikkel 15 inneholder krav som skal forhindre
uforsvarlig konsentrasjon av portefeljen til et
ELTIF. Etter artikkel 15 nr. 1 kan ikke et ELTIF
erverve mer enn 25 pst. av andeler i ett enkelt
ELTIF, EuVECA eller EuSEF.

Etter artikkel 15 nr. 2 kommer konsentrasjons-
grensene 1 UCITS-direktivet artikkel 56 nr. 2 til
anvendelse pd investeringer i eiendelene nevnt i

UCITSdirektivets artikkel 50, jf. ELTIF-forordnin-
gens artikkel 9 nr. 1 bokstav b. Et UCITS kan ikke
erverve mer enn 10 pst. av aksjene uten stemme-
rett eller obligasjonene fra en og samme utste-
dende enhet, jf. artikkel 56 nr. 2 henholdsvis bok-
stav a og b. Videre kan ikke et UCITS erverve mer
enn 25 pst. av andelene i ett og samme UCITS, eller
10 pst. av pengemarkedsinstrumentene fra en og
samme utstedende enhet, jf. henholdsvis bokstav ¢
og d. Det kan ses bort fra grensene i bokstav b til d
dersom de aktuelle bruttobelopene ikke lar seg
beregne ved ervervelsen, jf. annet ledd.

3.5.2 ELTIF2

ELTIF 2 endrer artikkel 15 om konsentrasjons-
grenser, slik at ELTIF-er nd kan erverve inntil
30 pst. av andelene eller aksjene i ett enkelt
ELTIF, EuVECA, EuSEF, verdipapirfond eller AIF.
Konsentrasjonsgrensen far ikke anvendelse for et
ELTIF-tilferingsfond som investerer i et ELTIF-
mottakerfond, se punkt 3.3 om tilferingsfond-mot-
takerfond-strukturer.

For a reduseres de administrative byrdene og
tilknyttede kostnadene for ELTIF-er beregnet pa
profesjonelle investorer, kommer hverken kon-
sentrasjonsgrensene etter artikkel 15 forste eller
annet ledd til anvendelse for ELTIF-er som uteluk-
kende markedsfores til profesjonelle investorer

3.6 Andre utvidelser av
plasseringsmulighetene

3.6.1 Gjeldende rett

Som nevnt under punkt 3.2.1 kan et ELTIF bare
investere i godtakbare investeringseiendeler etter
artikkel 10 eller eiendeler som nevnt i artikkel 50
nr. 11 UCITS-direktivet.

Av artikkel 10 bokstav ¢ fremgar det at l1an
som ELTIF-et har gitt til et kvalifisert portefolje-
foretak, med en lopetid som ikke er lengre enn
ELTIF-ets levetid, er en godtakbar investeringsei-
endel. Artikkel 11 angir kravene som ma veere
oppfylt for at noe skal kunne vere et kvalifisert
portefaljeforetak som omhandlet i artikkel 10. Det
folger bl.a. av artikkel 11 nr. 1 bokstav a at foreta-
ket ikke kan veare et finansforetak.

Etter artikkel 11 nr. 1 bokstav b er det videre
et krav at et foretak (i) ikke er opptatt til notering
pa et regulert marked eller i en multilateral han-
delsfasilitet, eller (ii) portefeljeforetaket er opptatt
til notering péa et regulert marked eller i en multi-
lateral handelsfasilitet og har en markedsverdi pa
heyst 500 000 000 euro.
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Ovenfor portefoljeforetak som er etablert i en
tredjestat, folger det av artikkel 11 nr. 1 bokstav ¢
at det bl.a. er et krav om at tredjestaten har under-
tegnet en avtale med ELTIF-forvalterens hjemstat
og med alle andre medlemsstater der det er hen-
sikten at andeler eller aksjer i ELTIF-et skal mar-
kedsfores.

3.6.2 ELTIF2

Med ELTIF 2 gjeres det enkelte utvidelser av plas-
seringsmulighetene for ELTIF-er. I forordningens
fortale er det searlig vist til behovet for 4 kunne
investere i innovative, nylig godkjente finansforetak
som finansteknologiforetak, se fortalen punkt 16.
Det dpnes derfor for at ELTIF-er skal kunne inves-
tere i finansforetak gjennom en endring av artikkel
11 nr. 1 bokstav a. Forutsetningen er at finansfore-
taket ikke er morselskap i et finanskonsern, og at
foretaket fikk konsesjon, eller ble registrert, min-
dre enn fem ar for investeringstidspunktet.

For investeringer i foretak som er opptatt til
notering pa et regulert marked eller i en multilate-
ral handelsfasilitet, heves grensen for heyeste til-
latte markedsverdi fra 500 000 000 euro til 1,5 mil-
liarder euro ved endring av artikkel 11 nr. 1 bok-
stav b. Endringen har til hensikt & gi ELTIF-er en
bedre likviditetsprofil, jf. fortalens punk 17.

Kravene til & investere i kvalifiserte portefolje-
foretak etablert i tredjeland lempes ogsa noe ved
at kravet til avtaler faller bort. Forutsetningen for
investering utenfor EQS vil veere at tredjelandet
pa tidspunktet for investeringen ikke er & anse
som et heyrisiko tredjeland etter hvitvaskingsre-
gelverket, eller stir pad listen over ikke-samar-
beidsvillige skattejurisdiksjoner.

3.7 Endringeribestemmelse omlanav
kontanter pa fondsniva

3.7.1 Gjeldende rett

Etter artikkel 16 i ELTIF-forordningen kan et
ELTIF lane kontanter forutsatt at lanet oppfyller
de naermere fastsatte vilkarene i artikkelens bok-
stav a til e, herunder at lanet tilsvarer hayst 30 pst.
av verdien av ELTIF-ets kapital og at lanets formal
er investering i godtakbare investeringseiendeler.

3.7.2 ELTIF2

ELTIF 2 endrer artikkel 16 i ELTIF-forordningen
og innferer mer fleksible regler for oppléning. For
ELTIF-er som kan markedsferes til ikke-profesjo-
nelle investorer, okes grensen for laneopptak fra

30 pst. til 50 pst., slik at ldnet ikke kan utgjere mer
enn 50 pst. av nettoverdien av ELTIF-et. For
ELTIF som kun markedsferes til profesjonelle
investorer, kan lanet utgjere maksimalt 100 pst. av
nettoverdien av ELTIF-et.

Endringene i artikkel 16 utvider ogsa forma-
lene et ELTIF kan lane kontanter til. Etter revisjo-
nen kan et ELTIF lane kontanter for & foreta
«investeringer», eller for a serge for likviditet, her-
under for 4 betale kostnader og utgifter. Dermed
lempes kravet om at lanet mé investeres i «godtak-
bare investeringseiendeler». Det kreves fortsatt at
beholdningen av kontanter eller kontantekvivalen-
ter ikke er tilstrekkelig til & foreta den aktuelle
investeringen.

Artikkel 16 bokstav ¢ endres ogsa slik at
ELTIF-er skal kunne oppta 14n i den valutaen som
ELTIF-forvalteren skal erverve eiendelen i, mot at
ELTIF-et sikrer sin valutaeksponering pd en hen-
siktsmessig mate.

3.8 Endringeribestemmelser om
innlgsning av andeler i ELTIF-er -
begrenset mulighet for «cmatching»

3.8.1 Gjeldende rett

ELTIF-forordningen artikkel 18 regulerer innlos-
ningspolitikk og levetid for ELTIF-er. Det vises til
omtalen i Prop. 155 LS (2020-2021) Endringer i
verdipapirfondloven mv. punkt 4.2.1:

«Hovedregelen etter artikkel 18 nr. 1 er at
investorene ikke kan anmode om innlesning
for ELTIF-ets levetid oppherer. Innlesning kan
skje fra dagen etter levetiden er utlept. Vedtek-
tene eller stiftelsesdokumentene skal Kklart
angi datoen for oppher av levetiden, bestem-
melser om rett til midlertidig forlengelse samt
prosedyrene for innlesning. Det er inntatt unn-
tak fra dette i artikkel 18 nr. 2 som tillater inn-
losning innenfor fondets levetid, dersom det
folger av stiftelsesdokumentene eller vedtek-
tene og vilkarene i bokstav a-e er oppfylt.»

I henhold til artikkel 18 nr. 4 kan enhver investor
anmode om at et ELTIF avvikles dersom deres
innlesningskrav, inngitt i samsvar med ELTIF-ets
innlesningspolitikk, ikke er etterkommet innen ett
ar fra datoen da de ble inngitt. Med unntak av
ELTIF-forvalteren selv, kan investorer fritt over-
dra sine andeler til tredjeparter, jf. artikkel 19 nr.
2. ELTIF-et kan ikke ha regler eller stiftelsesdoku-
menter som hindrer at andeler blir opptatt til han-
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del pa regulert marked eller multilateral handels-
fasilitet, jf. artikkel 19 nr. 1.

3.8.2 ELTIF2

I ELTIF 2 endres bestemmelsene i ELTIF-forord-
ningen artikkel 18 og artikkel 19 om innlosning
for utlepet av ELTIF-ets levetid.

Hovedregelen etter ELTIF 2 artikkel 18 nr. 1
vil fremdeles vere at investorene ikke kan
anmode om innlesning for ELTIF-ets levetid opp-
herer, med de unntakene som folger av bestem-
melsens nr. 2. I revisjonen presiseres det bla. i
art. 18 nr. 2 bokstav ¢ at ELTIF-ets innlesningspo-
litikk klart skal angi fremgangsmaétene og vilké-
rene for innlesning. Etter ELTIF 2 fijernes ogsa
muligheten for investorer til & kreve avvikling av
et ELTIF dersom ELTIF-et ikke er i stand til 4 opp-
fylle innlesningsforesporselen innen ett ar, jf.
bestemmelsens nr. 4. Denne retten har blitt ansett
som uforholdsmessig og skadelig for en vellykket
gjennomfering av ELTIF-ets investeringsstrategi,
jf. fortalens punkt 30.

Erfaringen etter ELTIF-forordningen er at for-
valtere og investorer i liten grad har brukt meka-
nismen for annenh&ndsomsetning til & handle med
andeler eller aksjer i ELTIF-er. I art. 19 nr. 2 er det
derfor presisert at et ELTIFs regler eller stiftelses-
dokumenter ikke skal stenge for annenhindsom-
setning. ELTIF 2 apner i tillegg for at forvaltere
kan tilby en innlesningsmekanisme der de som
onsker 3 innlese andeler, matches med investorer
som onsker i tegne andeler («matching»), jf. nytt
nummer 2a i artikkel 19. Forutsetningen er at de
naermere angitte vilkarene i bokstav a til ¢ er opp-
fylt. ESMA er gitt utvidet myndighet til & utarbeide
tekniske reguleringsstandarder (RTS) som bl.a.
presiserer forvalters prosedyrer for matching.

Ved markedsferingen til ikke-profesjonelle
investorer folger det av artikkel 30 nr. 2 bokstav b
at investoren i skriftlig varsel skal informeres
klart om at en eventuell mulighet for matching
etter ELTIF-ets regler eller stiftelsesdokument,
ikke garanterer eller gir rett til & innlese for utle-
pet av ELTIF-ets levetid. Se nermere om dette
under punkt 3.10.2.

3.9 Bestemmelser om intern
vurderingsprosess for ELTIF-er som
kan markedsferes til ikke-
profesjonelle investorer

3.9.1 Gjeldende rett

Ved markedsfering overfor ikke-profesjonelle
investorer gjelder det skjerpede krav sammenlig-
net med kravene som stilles overfor profesjonelle
investorer. Blant annet ma forvaltere av ELTIF
som markedsferes til ikke-profesjonelle investo-
rer, fastsette og anvende en sarskilt intern pro-
sess for vurderingen av det konkrete ELTIF-et
forut for markedsforingen etter artikkel 27. Som
en del av den interne prosessen skal forvalteren
vurdere om ELTIF-et er egnet til 4 bli markedsfert
til ikke-profesjonelle investorer, og som minimum
ta hensyn til fondets levetid og den planlagte
investeringsstrategien i vurderingen, jf. artikke-
lens annet ledd.

Fordi andeler og aksjer i ELTIF-er er finansi-
elle instrumenter, vil produktstyringsreglene i
direktiv 2014/65/EU om markeder for finansielle
instrumenter (MiFID II) gjelde néar andeler og
aksjer i ELTIF-er selges sammen med investe-
ringsradgivning. MiFID II er gjennomfert i verdi-
papirhandelloven, og det vises til omtalen av disse
reglene i Prop. 77L (2017-2018) Endringer i
verdipapivhandelloven og oppheving av borsloven
mv. (MiFID II og MiFIR) punkt 5.2.5.2. ELTIF-for-
ordningen inneholder i tillegg egne produkt-
styringsregler inspirert av disse reglene, som gjel-
der der andeler og aksjer selges uten forutgdende
investeringsradgivning, og dermed ikke er omfat-
tet av MiFID II.

3.9.2 ELTIF2

I ELTIF 2 endres artikkel 27 slik at det fremgér
tydelig at det er produktstyringsreglene i MiFID II
som gjelder der andeler eller aksjer kan markeds-
fores til ikke-profesjonelle investorer. I forordnin-
gens fortale vises det til at produktstyringsreglene
etter ELTIF-forordningen hadde enkelte forskjeller
fra reglene i MiFID som ikke er begrunnet. Har-
monisering av reglene anses derfor & styrke inves-
torvernet og fierne usikkerheter knyttet til dobbel-
tregulering, se fortalens punkt 39. Henvisningene
til MiFID II skal forstas som ogsa a inkludere dele-
gerte rettsakter som supplerer direktivet.
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3.10 Endringer i krav til distribusjon og
markedsfaring av ELTIF-er til ikke-
profesjonelle investorer

3.10.1 Gjeldende rett

Ved markedsforing til ikke-profesjonelle investo-
rer folger det av artikkel 26 i ELTIF-forordningen
at forvaltere skal ha fasiliteter i hver medlemsstat
der den har til hensikt & markedsfere, for tegning,
utbetaling til andels- eller aksjeeiere, gjenkjop
eller innlesning av andeler eller aksjer og formid-
ling av den informasjonen som ELTIF-et og
ELTIF-forvalteren er palagt a gi.

Artikkel 28 stiller seerlige krav med hensyn til
distribusjon av ELTIF-er til ikke-profesjonelle
investorer. Nar andeler eller aksjer i et ELTIF til-
bys eller selges direkte til disse, skal det foretas
en egnethetstest. Bestemmelsen angir hvilke opp-
lysninger som skal innhentes, og ELTIF-forvalte-
ren skal, basert pa opplysningene, bare anbefale
ELTIF-et dersom det er egnet for den berorte
ikke-profesjonelle investoren.

Artikkel 30 angir tilleggskrav med hensyn til
markedsfering av ELTIF-er til ikke-profesjonelle
investorer. Det folger av artikkel 30 nr. 1 at et
ELTIFs andeler eller aksjer kan markedsferes til
ikke-profesjonelle, forutsatt at de gis egnede
investeringsrad fra forvalter eller distributer. Etter
artikkel 30 nr. 2 er markedsforing overfor ikke-
profesjonelle investorer avhengig av tillatelse til &
yte individuell portefeljeforvaltning og investe-
ringsradgivning i samsvar med reglene i direktiv
2011/61/EU om regulering av forvaltere av alter-
native investeringsfond (AIFM-direktivet) artikkel
6 nr. 4 bokstav a og b punkt i). Det ma ogsa vare
foretatt en egnethetstest etter ELTIF-forordnin-
gens artikkel 28.

Artikkel 30 nr. 3 inneholder en plikt for forval-
teren eller distributeren til & sikre at en ikke-pro-
fesjonell investor som har en portefelje pd maksi-
malt 500 000 euro, ikke investerer et samlet belop
som overstiger 10 pst. av portefeljen i ELTIF-er,
og at det opprinnelige minstebelepet som investe-
res i ett eller flere ELTIF-er, er 10 000 euro. I artik-
kel 30 nr. 4 til 7 gis det bestemmelser om likebe-
handling, angrerett og klagemuligheter for ikke-
profesjonelle.

3.10.2 ELTIF 2

Etter ELTIF 2 fijernes artikkel 26 om krav om opp-
rettelse av fasiliteter for tegning, utbetaling av
utbytte med videre. Dette samsvarer med UCITS-
direktivet, der tilsvarende krav er fiernet, og anses

for & veere i bedre overenstemmelse med dagens
metoder for markedsfering av finansielle produk-
ter.

Artikkel 28 om serlige krav ved distribusjon
til ikke-profesjonelle tas ogsé ut i sin helhet. Den
erstattes av at artikkel 30 nr. 1 krever at det fore-
tas en egnethetsvurdering ved markedsforing til
ikke-profesjonelle akterer i henhold til MiFID II
artikkel 25 nr. 2. Egnethetsvurderingen skal fore-
tas uavhengig av om andelene eller aksjene erver-
ves fra distributer eller forvalter, eller pd annen-
héndsmarkedet. Distributeren eller forvalteren
skal gi investoren en erklering om egnethet i
samsvar med MiFID II artikkel 25 nr. 6 andre og
tredje ledd. Dersom egnethetsvurderingen ikke
er foretatt, eller ELTIF-et anses som uegnet for
den ikke-profesjonelle investoren, ma det innhen-
tes samtykke fra investoren for transaksjonen
gjennomfores.

Etter ELTIF 2 artikkel 30 nr. 2 skal distribute-
ren eller ELTIF-forvalteren skriftlig varsle ikke-
profesjonelle investorer om at ELTIF-er med leve-
tid pa over ti ar kan vaere uegnede investerings-
produkter pd grunn av sin langsiktighet og illikvi-
ditet. Dette fremgikk tidligere av artikkel 28 nr. 2.
Som nevnt under punkt 3.8.2, ma det ogsa varsles
om at matching, i ELTIF-er der dette er mulig,
ikke er garantert, og ikke gir rett til 4 tre ut av
eller innlgse andeler. Samtidig fijernes kravet om
at distributerer og forvaltere méa gi egnede inves-
teringsrad ved markedsfering til ikke-profesjo-
nelle investorer. Dette kravet anses & ha skapt
ungdvendige hindringer for markedsferingen av
ELTIF-er mot ikke-profesjonelle, og er strengere
enn hva som gjelder ved distribusjon av andre
komplekse finansielle produkter, se fortalen
avsnitt 43.

De overnevnte kravene etter artikkel 30 nr. 1
og 2 skal likevel ikke gjelde overfor ledende
ansatte, forvaltere og andre naermere angitte per-
soner som anses for 4 ha tilstrekkelig kunnskap
om ELTTIF-et, jf. artikkel 30 nr. 3.

Som nevnt under punkt 3.3.2, skal et tilferings-
fond opplyse om at det til enhver tid investerer
85 pst. eller mer av sine eiendeler i et ELTIF-mot-
takerfond, jf. ny artikkel 30 nr. 4.

I ELTIF 2 gjeres det ogséa endringer i reglene
om likebehandling av investorer i artikkel 30 nr. 5,
tidligere nr. 4. For 4 hensynta at det kan vaere for-
skjellige vilkar for de ulike andels eller aksjeklas-
sene i et ELTIF, er det tatt inn en presisering om
at likebehandlingsreglene skal gjelde for investo-
rene innad i samme andels eller aksjeklasse.

ELTIF 2 fjerner kravet om minsteinvestering
pa 10 000 euro og grensen pa 10 pst. for samlede
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investeringer og maksimal andel investeringen
kan utgjore av investors finansielle portefelje for
ikke-profesjonelle investorer, som tidligere fulgte
av forordningen artikkel 30 nr. 3. Grensene anses
som betydelige hindre for investeringer i ELTIF-
er for ikke-profesjonelle investorer, i strid med
malet om & etablere ELTIF-er som et alternativt
investeringsfondprodukt for ikke-profesjonelle
investorer, jf. fortalen punkt 47.

3.11 Overgangsregler og evaluering

3.11.1 ELTIF 2

Som gjort rede for i Finanstilsynets heringsnotat
punkt 3, folger det av forordningen at de ELTIF-
ene som er godkjent under ELTIF-forordningen
for 10. januar 2024, skal anses for & veere i over-
ensstemmelse med endringsforordningen inntil
11. januar 2029. Dersom slike ELTIF-er ikke rei-
ser ytterligere kapital, skal de anses for & veere i
overensstemmelse med endringsforordningen
ogsa etter dette. ELTIF-er godkjent for 10. januar
2024 kan velge & vaere omfattet av ELTIF 2, forut-
satt at ELTIF-ens kompetente myndighet under-
rettes om dette.

Kommisjonen skal evaluere ELTIF 2, og
senest 10. april 2030 fremlegge en rapport til
Europaparlamentet og Radet om regelverket har
virket etter sitt formal om & gjere det lettere &

reise og kanalisere kapital til langsiktige investe-
ringer.

ELTIF 2 inneholder i tillegg en ny artikkel 37a
som krever at kommisjonen skal foreta en vurde-
ring av beerekraftsaspekter ved ELTIF-er og frem-
legge en rapport for Europaparlamentet og Radet
innen 11. januar 2026.

3.12 @vrige endringer

Utover disse endringene nevnes at ELTIF 2 ogsa
apner for at en forvalter av alternative investe-
ringsfond som forvalter et ELTIF, kan saminves-
tere i ELTIF-et og saminvestere med ELTIF-et i
samme eiendel. Denne adgangen gjelder ogsa for
ansatte hos ELTIF-forvalteren og foretak som til-
heorer samme gruppe som AlF-forvalteren, samt
deres ansatte. Forutsetningen er at ELTIF-forval-
teren har innfert organisatoriske og administra-
tive ordninger med henblikk pa a identifisere, hin-
dre, handtere og overvake interessekonflikter, og
at interessekonflikter er tilstrekkelig belyst, jf.
artikkel 12 nytt annet ledd.

Det vises ogsa til at ELTIF 2 palegger ESMA a
fore et ajourfert, sentralt, offentlig register med
narmere opplysninger om samtlige ELTIF-er som
har fatt tillatelse etter forordningen, jf. artikkel 3
nr. 3 nytt annet ledd.
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4 Nzermere om lovforslaget - gjennomfgring i norsk rett

4.1 Horingsnotatet

Finanstilsynet har omtalt endringene som innfe-
res med ELTIF 2, opp mot gjeldende regulering,
formalet med endringene, samt foreslatt 4 gjen-
nomfere forordningen ved inkorporasjon, jf. punkt
51 heringsnotatet. I punkt 2 i heringsnotatet omta-
ler Finanstilsynet de viktigste endringene i ELTIF
2. Punkt 3 omhandler overgangsregler og evalue-
ring av reglene, mens punkt 4 inneholder en vur-
dering av de skonomiske og administrative konse-
kvensene av endringsforordningen.

4.2 Hogringsinstansenes syn

Verdipapirfondenes forening (VFF) stotter de fore-
slatte endringene og mener endringene er viktige
for 4 gjore ELTIF-er mer attraktive og tilgjenge-
lige for investorer. VFF tror endringene vil gke
fleksibiliteten for langsiktige investeringer og
gjore ELTIF-er mer relevante for selskaper som
seker langsiktig kapital. VFF fremhever sarlig
utvidelsen av investerbare aktiva (departementet
legger til grunn at det siktes til utvidelsen i god-
takbare investeringseiendeler), muligheten til a
bruke fond-i-fond-strategier og mulighet for utlan.
VFF viser til at fjerning av visse begrensninger for
profesjonelle investorer og innferingen av nye lik-
viditetsregler vil gjere fondene mer attraktive,
spesielt innenfor sektorer som infrastruktur og
forskning, der det er et stort behov for stabil og
langsiktig finansiering. De tror dette kan oke
interessen blant norske institusjonelle investorer.
VFF er ogsa positive til at flere hindringer for
ikke-profesjonelle investorer enten fjernes eller
lempes. VFF fremhever videre at en utvidet defini-
sjon av investerbare aktiva og faerre barrierer for
investeringer kan tiltrekke bade norske og inter-
nasjonale investorer, og dermed styrke kapital-
markedene og bidra til skonomisk vekst og utvik-
ling i Norge. VFF héper pa en rask implemente-
ring av forordningen, og viser til at regelverket
allerede er gjennomfert i EU.

Finans Norge viser til at tilbakemeldingen fra
deres medlemmer med virksomhet i andre land,

er at endringsforordningen allerede har medfert
et oppsving i finansieringen av ELTIF-er. Dette
har kommet bade selskaper som segker langsiktig
kapital og investorer som ensker a delta i langsik-
tige investeringsprosjekter, til gode. Finans Norge
slutter seg til heringssvaret fra Verdipapirfonde-
nes forening (VFF), og ber om at arbeidet med
endringsforordningen prioriteres heyt. Finans
Norge uttaler videre:

«I heringssvaret vises det blant annet til at den
okte fleksibiliteten i reguleringen — herunder
gjennom utvidelse av investeringsklasser,
mulighet for bruk av fond-i-fond og utlan -
bidrar til at ELTIF-fond blir langt mer attraktive
for norske institusjonelle investorer. Den frem-
tidige innforingen av regelverket i norsk rett vil
sdledes kunne bidra til en styrking av kapital-
markedene gjennom ekt kapitaltilgang for nor-
ske selskaper, serlig innenfor infrastruktur og
innovasjon, og skonomisk vekst.»

Finans Norge har ingen merknader til valget av
implementeringsteknikk, men ensker & under-
streke behovet for en rask folkerettslig innlem-
melse av ELTIF 2 i EdS-avtalen og etterfelgende
nasjonal gjennomfering. Finans Norge bemerker
at det er tiltagende oppmerksomhet rundt norske
forvaltningsselskapers rammevilkar og viser til at
lik innforing av EQS-regler, herunder tidsaspek-
tet, er et viktig premiss for konkurransen mellom
norske og utenlandske forvaltningsselskaper.

4.3 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til Finanstilsynets for-
slag om & inkorporere ELTIF 2 i samme bestem-
melse som ELTIF-forordningen i AlF-loven § 1a-3.

ELTIF 2 apner for storre fleksibilitet i regel-
verket, og det lempes péd krav som har vist seg &
vaere byrdefulle for investorer og forvaltere. Ved &
gjennomfere ELTIF 2 i norsk rett vil norske tilby-
dere og investorer i ELTIF-er f4 de samme vilka-
rene som akterene i EU. Departementet viser til
at det er en hey grad av europeisk integrasjon pa
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finansmarkedsomradet, og at det derfor generelt
er uheldig om det gjelder et annet regelverk i
Norge enn det som folger av EU-regelverket.
Heringsinstansene har vist til at endringsforord-
ningen har medfert et oppsving i finansieringen
av ELTIF-er i andre land, som har kommet bade
selskaper som sgker langsiktig kapital, og investo-
rer som ensker a delta i langsiktige investerings-
prosjekter, til gode. Departementet legger til
grunn at endringene vil gjore det mer attraktivt
for norske AlF-forvaltere a etablere ELTIF-er i
Norge, og at inkorporering i norsk rett vil sikre
like konkurransevilkar for norske akterer.

ELTIF 2 i EQS-tilpasset form forutsetter at det
i nasjonalt regelverk skal fastsettes en liste over

ikke-samarbeidsvillige jurisdiksjoner, se punkt
5.2. Ved fastsettelsen av listen skal nasjonale
myndigheter ta hensyn til EUs liste over ikke-sam-
arbeidsvillige jurisdiksjoner for skatteformal. I
heringsbrevet viste departementet til at forordnin-
gens henvisning til EUs liste trolig ville matte til-
passes slik at det for eksempel fastsettes egne
nasjonale lister i EFTA-statene som tar hensyn til
EUs liste. Ingen av heringsinstansene hadde inn-
vendinger til dette. Departementet foreslar at det
etableres en hjemmel som gir departementet
kompetanse til & fastsette en slik liste i forskrift.
Departementet viser til forslag til nytt fjerde ledd i
AlF-loven § 1a-3.
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5 Samtykke til godkjennelse av E@S-komiteens beslutning
nr. 118/2025 med tilpasninger

5.1 Innledning

EQSkomiteen vedtok 8. mai 2025 beslutning nr.
118/2025 om & endre EQS-avtalens vedlegg IX
ved innlemmelse av Europaparlaments- og rads-
forordning (EU) 2023/606 av 15. mars 2023 om
endring av forordning (EU) 2015/760 om euro-
peiske langsiktige investeringsfond mv. i EQS-
avtalen. Norge deltok i beslutningen med forbe-
hold om Stortingets samtykke.

5.2 Omtale av E@S-komiteens
beslutning (sprakversjoner og
publisering samt ikrafttredelse)

E@S-komiteens beslutning inneholder en fortale
og fire artikler.

E@S-komiteens beslutning artikkel 1 nr. 1 fast-
setter at ELTIF 2 innlemmes i EJS-avtalens ved-
legg IX ved en tilfoyelse til punkt 31bgc som tar
inn forordningen i det aktuelle vedlegget.

Artikkel 1 nr. 2 inneholder en tilpasning om at
EFTA-statene i nasjonal lovgivning skal fastsette
en liste over tredjeland som anses som ikke-sam-
arbeidsvillige jurisdiksjoner, som det henvises til i
artikkel 11 forste ledd bokstav ¢ i ELTIF-forord-
ningen, som endret ved ELTIF 2. Det folger av
EQS-komitebeslutningens fortale annet avsnitt at
ved fastsettelsen av sine nasjonale lister skal
EFTA-statene ta sterst mulig hensyn til EUs liste

over ikke-samarbeidsvillige jurisdiksjoner for
skattemessige formal.

Artikkel 2, 3 og 4 inneholder sedvanlige
bestemmelser om gyldigheten av norske og
islandske sprakversjoner og ikrafttredelse av
beslutningen.

I artikkel 2 i EQS-komitébeslutningen frem-
kommer at forordningsteksten pa islandsk og
norsk, som skal kunngjeres i EQS-tillegget til Den
europeiske unions tidende, skal vaere offisielle
sprakversjoner.

Artikkel 3 fastsetter at EJS-komitébeslutnin-
gen skal tre i kraft den fjortende dagen etter siste
meddelelse om heving av konstitusjonelle forbe-
hold, jf. artikkel 103 nr. 1.

Artikkel 4 fastsetter at E@QS-komitébeslutnin-
gen skal kunngjoeres i EQS-avdelingen og EQS-il-
legget til Den europeiske unions tidende.

5.3 Departementets vurdering

E@QSkomiteen vedtok 8. mai 2025 4 innlemme
ELTIF 2 i EQS-avtalen. Norge deltok i beslutnin-
gen med forbehold om Stortingets samtykke. For-
ordningen er EQSrelevant og endrer ELTIF-for-
ordningen som allerede er inntatt i E@S-avtalen
og gjennomfert i norsk rett. Finansdepartementet
ber om at Stortinget samtykker i godkjennelse av
EQSkomiteens beslutning, jf. Grunnloven § 26
annet ledd.
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6 @konomiske og administrative konsekvenser

ELTIF 2 gjor betydelige endringer i regelverket
for ELTIF-er. Departementet antar at gjennomfo-
ringen av forordningen vil gi okt interesse for &
etablere ELTIF-er i Norge. Gjennomferingen vil
ogsa kunne fore til at flere ELTIF-er fra EGS mar-
kedsfores i Norge. Departementet legger til
grunn at endringsforordningen vil ha beskjedne
okonomiske og administrative konsekvenser.
Finanstilsynet har i dag rollen som tilsynsmyndig-
het etter ELTIF-forordningen, men har kun gitt til-

latelse til etablering og forvaltning av ett ELTIF
siden forordningen tradte i kraft. Okt interesse for
ELTIF-er som folge av revisjonen vil medfere noe
okt arbeid for Finanstilsynet i form av 4 behandle
seknader om etablering av ELTIF-er og fore tilsyn
med at regelverket etterleves. Departementet leg-
ger imidlertid til grunn at ressursbruken vil vaere
relativt lav sammenlignet med Finanstilsynets
gvrige oppgaver.
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7 Merknader til de enkelte bestemmelsene

_ ) _ _ Nytt fierde ledd inneholder en forskriftshjem-
Til § 1 a-3 Gjennomfaring av ELTIF-forordningen mel. Etter hjemmelen kan Finansdepartementet
Bestemmelsen gjennomferer ELTIF-forordningen fastsette en liste over ikke-samarbeidsvillige juris-
i norsk rett. Endringsforordningen ELTIF 2 gjen- diksjoner for skattemessige formal som nevnt i
nomferes ved en tilfoyelse til bestemmelsens for- ELTIF-forordningen artikkel 11 bokstav c (ii).
ste ledd. Bestemmelsen er omtalt i punkt 4.3.
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Finansdepartementet
tilrar:

At Deres Majestet godkjenner og skriver under
et framlagt forslag til proposisjon til Stortinget om
endringer i AIF-loven og samtykke til godkjenning
av EO0Skomiteens beslutning nr. 118/2025 av
8. mai 2025 om innlemmelse i E@S-avtalen av for-
ordning (EU) 2023/606 (ELTIF 2).

Vi HARALD, Norges Konge,
stadfester:
Stortinget blir bedt om & gjere vedtak til lov om endringer i AlF-loven og vedtak om samtykke til god-

kjenning av ES-komiteens beslutning nr. 118/2025 av 8. mai 2025 om innlemmelse i ES-avtalen av for-
ordning (EU) 2023/606 (ELTIF 2) i samsvar med et vedlagt forslag.
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Forslag

til lovom endringer i AlIF-loven

I

I lov 20. juni 2014 nr. 28 om forvaltning av alterna-
tive investeringsfond gjores folgende endringer:

§ 1a-3 skal lyde:

(1) E@S-avtalen vedlegg IX forordning (EU)
2015/760 (om europeiske langsiktige investe-
ringsfond (ELTIF-forordningen)), som endret ved
forordning (EU) 2023/606, gjelder som lov med
de endringer og tillegg som felger av vedlegg IX,
protokoll 1 til avtalen og avtalen for ovrig.

(2) Nar det i loven her vises til ELTIF-forord-
ningen, menes forordningen slik den til enhver tid
er gjennomfert og endret etter forste eller tredje
ledd.

(3) Departementet kan fastsette utfyllende for-
skrifter til bestemmelsen her og i forskrift gjere
endringer i, herunder fastsette unntak fra,
bestemmelsene gjennomfort i forste ledd til gjen-
nomfering av Norges forpliktelser etter EJS-avta-
len.

(4) Departementet kan i forskrift gi noermere
regler om ikke-samarbeidsvillige jurisdiksjoner for
skattemessige formdl som nevnt i forordning (EU)
2015/760 artikkel 11.

I

1. Loven gjelder fra den tid Kongen bestemmer.
2. Departementet kan gi overgangsregler.
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B
Forslag

til vedtak om samtykke til godkjenning av E@S-komiteens
beslutning nr. 118/2025 av 8. mai 2025 om innlemmelse
i EQS-avtalen av forordning (EU) 2023/606 (ELTIF 2)

I

Stortinget samtykker til godkjennelse av EJS-komiteens beslutning nr. 118/2025 av 8. mai 2025 om
innlemmelse i ES-avtalen av forordning (EU) 2023/606 (ELTIF 2).




2024-2025

Prop. 157 LS 23

Endringer i AIF-loven og samtykke til godkjenning av EJS-komiteens beslutning nr. 118/2025 av 8. mai 2025 om innlemmelse i
E@S-avtalen av forordning (EU) 2023/606 (ELTIF 2)

Vedlegg 1

Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2023/606
av 15. mars 2023 om endring av forordning (EU) 2015/760
med hensyn til krav til investeringspolitikk og driftsvilkar
for europeiske langsiktige investeringsfond og omfanget

av godtakbare investeringseiendeler, krav til portefglje-
sammensetning og diversifisering samt krav til lan av
kontanter og andre fondsregler

EUROPAPARLAMENTET OG RADET FOR DEN
EUROPEISKE UNION HAR

under henvisning til traktaten om Den euro-

peiske unions virkemate, sarlig artikkel 114,

under henvisning til forslag fra Europakommi-

sjonen,

etter oversending av utkast til regelverksakt til

de nasjonale parlamentene,

under henvisning til uttalelse fra Den euro-

peiske gkonomiske og sosiale komitél,

1)

2)

3

etter den ordinaere regelverksprosedyren? og
ut fra felgende betraktninger:

Siden vedtakelsen av europaparlaments- og
radsforordning (EU) 2015/760° har bare noen
fa europeiske langsiktige investeringsfond
(ELTIF-er) fatt tillatelse. Den samlede storrel-
sen pa nettoeiendelene i disse fondene ble
anslatt til ca. 2 400 000 000 euro i 2021.
Tilgjengelige markedsdata tyder pa at utviklin-
gen av ELTIF-segmentet ikke har okt som for-
ventet, til tross for Unionens fokus pa &
fremme langsiktig finansiering i Unionen.
Visse kjennetegn ved ELTIF-markedet, deri-
blant det lave antallet fond, nettoeiendelenes
lave verdi, det lave antallet jurisdiksjoner der
ELTIF-er er hjemmeherende, og en portefolje-
sammensetning med overvekt av visse godtak-
bare investeringsalternativer, viser at dette
markedet er konsentrert, bade geografisk og
med hensyn til investeringstype. Det ser dess-

EUT C 290 av 29.7.2022, s. 64.

Europaparlamentets holdning av 15. februar 2023 (enna
ikke offentliggjort i EUT) og radsbeslutning av 7. mars
2023.

Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2015/760 av

29. april 2015 om europeiske langsiktige investeringsfond
(EUT L 123 av 19.5.2015, s. 98).

4)

uten ut til & veere mangel pa bevissthet og
finansiell kompetanse samt, fremfor alt, lavt
nivd av tillit og palitelighet nar det gjelder
finansneeringen, som ma overvinnes for &
gjore ELTIF-er mer tilgjengelige og populare
blant ikke-profesjonelle investorer. Det er der-
for nedvendig & gjennomga virkematen til den
rettslige rammen for driften av ELTIF-er for &
sikre at flere investeringer kanaliseres til virk-
somheter med behov for kapital og til langsik-
tige investeringsprosjekter.

For tiden er forméalet med forordning
(EU) 2015/760 & kanalisere kapital til euro-
peiske langsiktige investeringer i Unionens
realekonomi. Som felge av dette kan det fore-
komme at det meste av ELTIF-eiendeler og -
investeringer, eller hovedinntektene eller over-
skuddet som genereres av slike eiendeler og
investeringer, befinner seg i Unionen. Langsik-
tige investeringer i prosjekter, foretak og infra-
strukturprosjekter i tredjeland kan ogsa tilfere
kapital til ELTIF-er og dermed gagne Unio-
nens skonomi. Slike fordeler kan oppstd pa
flere mater, blant annet gjennom investeringer
som fremmer utviklingen av grenseregioner,
som styrker kommersielt, skonomisk og tek-
nologisk samarbeid, og som letter investerin-
ger i miljeprosjekter og barekraftige ener-
giprosjekter. Visse langsiktige eiendeler og
investeringer som er til fordel for Unionens
realekonomi, vil uunngiéelig befinne seg i tred-
jeland, for eksempel undersjoiske fiberoptiske
kabler som forbinder Europa med andre konti-
nenter, bygging av terminaler for flytende
naturgass og tilherende infrastruktur, eller
grensekryssende investeringer i installasjo-
ner og anlegg for fornybar energi som bidrar
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o)

6)

7)

til & gjore stromnettet og energisikkerheten i
Unionen robust. Ettersom investeringer i tred-
jelands kvalifiserte portefoljeforetak og god-
takbare eiendeler kan gi fordeler til investorer
og forvaltere av ELTIF-er samt til skonomier,
infrastruktur, klimamessig og miljemessig
barekraft og borgere i slike tredjeland, ber
forordning (EU) 2015/760 ikke veere til hinder
for at flertallet av ELTIF-eiendeler og -investe-
ringer, eller hovedinntektene eller overskud-
det som genereres av slike eiendeler og inves-
teringer, befinner seg i et tredjeland.

Folgelig, og ogsd ut fra hensynet til ELTIFs
potensial for & lette langsiktige investeringer i
blant annet energi, transport, sosial infrastruk-
tur og jobbskaping, samt for a bidra til oppné-
elsen av den europeiske gronne given, ber for-
ordning (EU) 2015/760 endres slik at malet er
a lette innhenting og kanalisering av kapital til
langsiktige investeringer i realekonomien,
herunder til investeringer som fremmer den
europeiske grenne given og andre prioriterte
omrader, og & sikre at kapitalstremmer rettes
mot prosjekter som ferer Unionens skonomi
inn pa en vei mot smart, beerekraftig og inklu-
derende vekst.

Det er nedvendig & oke fleksibiliteten for kapi-
talforvaltere til 4 investere i brede kategorier
av realeiendeler. Realeiendeler ber derfor
anses & utgjere en kategori av godtakbare
eiendeler, forutsatt at disse realeiendelene har
verdi pa grunn av sin art eller substans. Slike
realeiendeler omfatter fast eiendom, for
eksempel kommunikasjons-, milje-, energi-
eller transportinfrastruktur, sosial infrastruk-
tur, herunder aldershjem eller sykehus, samt
infrastruktur for utdanning, helse- og velferds-
stotte eller industrianlegg, installasjoner og
andre eiendeler, herunder immaterialrettighe-
ter, farteyer, utstyr, maskiner, luftfarteyer eller
rullende materiell.

Investeringer i naeringseiendom, anlegg eller
installasjoner for utdanning, réadgivning,
forskning, utvikling, herunder infrastruktur
og andre eiendeler som gir opphav til ekono-
miske eller sosiale fordeler, sport eller boliger,
herunder boliger for eldre beboere eller sosi-
alboliger, ber ogsd anses som godtakbare
investeringer i realeiendeler p& grunn av slike
eiendelers evne til 4 bidra til malet om smart,
bearekraftig og inkluderende vekst. For a
muliggjere realisering av investeringsstrate-
gier pa omrader der direkteinvesteringer i rea-
leiendeler ikke er mulig eller er ugkonomiske,
bor godtakbare investeringer i realeiendeler

8)

9)

ogsd omfatte investeringer i vannrettigheter,
skogrettigheter, byggerettigheter og mineral-
rettigheter.

Godtakbare investeringseiendeler ber forstas
& utelukke kunstverker, manuskripter, vinla-
gre, smykKer eller andre eiendeler som ikke i
seg selv representerer langsiktige investerin-
ger i realekonomien.

Det er nedvendig & gjere ELTIF-er mer attrak-
tive for kapitalforvaltere og utvide omfanget av
investeringsstrategier som er tilgjengelige for
forvaltere av ELTIF-er, for 4 unnga enhver uri-
melig begrensning av omfanget av godkjennin-
gen av ELTIF-er for eiendeler og investerings-
aktiviteter. Hvorvidt reelle eiendeler er god-
takbare, bor ikke avhenge av deres art og for-
mal, eller av miljomessige, sosiale eller sty-
ringsmessige forhold og relaterte opp-
lysninger om berekraft og lignende forhold,
som allerede omfattes av europaparlaments-
og radsforordning (EU) 2019/2088* og euro-
paparlaments- og radsforordning (EU) 2020/
85°2. ELTIF-er er imidlertid fortsatt underlagt
forpliktelsene som folger av forordning (EU)
2019/2088 om barekraftsrelaterte opplysnin-
ger. Sarlig ndr ELTIF-er enten fremmer miljo-
egenskaper eller sosiale egenskaper eller har
bearekraftig investering som maél, skal de opp-
fylle opplysningskravene fastsatt i artikkel 8
eller 9 i forordning (EU) 2019/2088, alt etter
hva som er relevant, som hver inneholder
detaljerte gjennomsiktighetskrav for framleg-
ging for avtaleinngéelse.

10) For 4 oppmuntre private kapitalstremmer mot

4

mer miljomessig berekraftige investeringer
bor det presiseres at ELTIF-er ogsa kan inves-
tere i gronne obligasjoner. Samtidig ber det
ogsa sikres at ELTIF-er retter seg mot langsik-
tige investeringer, og at kravene i forordning
(EU) 2015/760 om godtakbare investeringsei-
endeler overholdes. Grenne obligasjoner som
oppfyller disse godtakbarhetskravene, og som
er utstedt i henhold til en europaparlaments-
og radsforordning om europeiske grenne obli-
gasjoner, bor derfor uttrykkelig inkluderes i
listen over godtakbare investeringseiendeler.

Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2019/2088 av
27. november 2019 om barekraftsrelaterte opplysninger i
sektoren for finansielle tjenester (EUT L 317 av 9.12.2019,
s. 1).

Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2020/852 av
18. juni 2020 om etablering av et rammeverk for & fremme
baerekraftige investeringer og om endring av forordning
(EU) 2019/2088 (EUT L 198 av 22.6.2020, s. 13).
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11) For & forbedre investorers tilgang til mer opp-

daterte og fullstendige opplysninger om
ELTIF-markedet er det nedvendig a gjore det
sentrale offentlige registeret som fastsatt i for-
ordning (EU) 2015/760 mer detaljert og tids-
messig. Dette registret ber derfor inneholde
tilleggsopplysninger i tillegg til de opplysnin-
gene det allerede inneholder, herunder, og
dersom det er tilgjengelig, identifikatoren for
juridisk person (LEI-koden) og ELTIF-ets
nasjonale kodeidentifikator, ELTIF-ets forval-
teres navn, adresse og LEIl-kode, ELTIF-ets
internasjonale identifikasjonsnummer for ver-
dipapirer (ISIN-kode) og hver enkelt andels-
eller aksjeklasse, ELTIF-ets vedkommende
myndighet og ELTIF-ets hjemstat, de med-
lemsstatene der ELTIF-et markedsferes, hvor-
vidt ELTIF-et kan markedsferes til ikke-profe-
sjonelle investorer eller utelukkende til profe-
sjonelle investorer, datoen for ELTIF-ets tilla-
telse og datoen da markedsferingen av ELTIF-
et startet.

12) ELTIF-ers investeringer kan gjennomferes

gjennom deltakelse av formidlende enheter,
herunder spesialforetak og verdipapirise-
rings- eller aggregatorforetak eller holdingsel-
skaper. For tiden krever forordning (EU)
2015/760 at investeringer i egenkapital- eller
kvasi-egenkapitalinstrumenter i kvalifiserte
portefoljeforetak finner sted bare der disse
foretakene er majoritetseide datterselskaper,
noe som i vesentlig grad begrenser omfanget
av det godtakbare eiendelsgrunnlaget. ELTIF-
er bor derfor generelt ha mulighet til & foreta
minoritets-saminvesteringer i investeringsmu-
ligheter. Denne muligheten ber gi ELTIF-er
ytterligere fleksibilitet i gjennomferingen av
deres investeringsstrategier, tiltrekke flere ini-
tiativtakere til investeringsprosjekter og eoke
omfanget av mulige godtakbare malverdier,
faktorer som alle er avgjorende for gjennomfe-
ringen av indirekte investeringsstrategier.

13) P4 grunn av bekymringer for at fund-of-funds-

strategier kan gi opphav til investeringer som
ikke ville falle inn under omfanget av godtak-
bare investeringseiendeler, inneholder forord-
ning (EU) 2015/760 for tiden restriksjoner for
investeringer i andre fond gjennom hele leveti-
den til et ELTIF. Fund-of-funds-strategier er
imidlertid en vanlig og svert effektiv mate a
oppné rask eksponering mot illikvide eiende-
ler, seerlig med hensyn til fast eiendom og i for-
bindelse med strukturer for fullt innbetalt
kapital. Det er derfor nedvendig 4 gi ELTIF-er
mulighet til 4 investere i andre fond, slik at de

kan sikre en raskere kapitalutnyttelse. ELTIF-
ers tilrettelegging for fund-of-funds-investerin-
ger vil ogsa gjere det mulig & reinvestere over-
skytende kontanter i fond, ettersom ulike
investeringer med forskjellige forfall kan redu-
sere kontantmotstanden til et ELTIF. Det er
derfor nedvendig & utvide godtakbarheten til
fund-of-funds-strategier for forvaltere av
ELTIF-er utover investeringer i europeiske
venturekapitalfond (EuVECA-er) eller euro-
peiske fond for sosialt entreprenerskap
(EuSEF-er). Kategoriene av innretninger for
kollektiv investering som ELTIF-er kan inves-
tere 1, beor derfor utvides til & omfatte innret-
ninger for kollektiv investering i omsettelige
verdipapirer (UCITS-fond) og ogsa alternative
EU-investeringsfond (EU-AIF-er) som forval-
tes av EU-AlIF-forvaltere. For & sikre et effek-
tivt investorvern er det imidlertid ogsa ned-
vendig 4 fastsette at dersom et ELTIF investe-
rer i andre ELTIF-er, i EuWECA-er, i EuSEF-er,
i UCITS-er eller i EU-AlIF-er som forvaltes av
EU-AIF-forvaltere, ber disse foretakene for
kollektiv investering ogsa investere i godtak-
bare investeringer og selv ha investert hoyst
10 % av sin kapital i en annen innretning for
kollektiv investering. For & hindre omgaelse
av disse reglene og for & sikre at ELTIF-er
samlet sett overholder forordning (EU) 2015/
760, ber ELTIF-ers eiendeler og kontantlans-
posisjon kombineres med eiendeler og kon-
tantlansposisjoner fra innretninger for kollek-
tiv investering som ELTIF-er har investert i,
for & vurdere ELTIF-ers overholdelse av porte-
foljesammensetnings- og diversifiseringskra-
vene og med ldnerammene.

14) For tiden krever forordning (EU) 2015/760 at

godtakbare investeringseiendeler, dersom
disse eiendelene er individuelle reelle eiende-
ler, har en verdi pa minst 10 000 000 euro. Rea-
leiendelsportefoljer er imidlertid ofte sammen-
satt av en rekke enkeltstiende realeiendeler
som har en verdi pd vesentlig mindre enn
10 000 000 euro. Kravet om en minimumsverdi
av individuelle realeiendeler ber derfor fjer-
nes. Det forventes at fjerningen av dette uned-
vendige kravet vil bidra til diversifisering av
investeringsportefaljer og fremme ELTIF-ers
mer effektive investeringer i reelle eiendeler,
samtidig som det tas hensyn til ulike
utviklingsnivaer for langsiktige investerings-
instrumenter i medlemsstatene.

15) Det er nedvendig 4 utvide omfanget av godtak-

bare investeringseiendeler og fremme ELTIF-
ers investeringer i verdipapiriserte eiendeler.
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Det ber derfor presiseres at dersom de under-
liggende eiendelene bestir av langsiktige
eksponeringer, ber godtakbare investeringsei-
endeler ogsa omfatte enkle, gjennomsiktige og
standardiserte verdipapiriseringer som nevnt i
artikkel 18 i europaparlaments- og radsforord-
ning (EU) 2017/ 24028, Disse langsiktige
eksponeringene omfatter verdipapiriseringer
av boliglan som er sikret med ett eller flere
panteldn i boligeiendom (verdipapirer med
panteldn i1 boligeiendom), kommersielle lan
som er sikret med ett eller flere pantelin i
naeringseiendom, foretakslan, herunder lan
som er gitt til sma og mellomstore bedrifter,
og kundefordringer eller andre underliggende
eksponeringer som opphaveren anser som en
seerskilt eiendelstype, forutsatt at inntektene
fra verdipapirisering av disse kundefordrin-
gene eller andre underliggende eksponeringer
brukes til finansiering eller refinansiering av
langsiktige investeringer.

16) For tiden forhindrer forordning (EU) 2015/

760 ELTIF-er i a investere i kredittinstitusjo-
ner, verdipapirforetak, forsikringsforetak og
andre finansforetak. Innovative, nylig god-
kjente finansforetak som finansteknologifore-
tak (FinTechs) kan imidlertid spille en viktig
rolle ved 4 fremme digital innovasjon, den
generelle effektiviteten i Unionens finansmar-
keder og jobbskaping, og ved & bidra til mot-
standsdyktigheten og stabiliteten i Unionens
finansielle infrastruktur og kapitalmarkedsuni-
onen. Slike finansforetak utformer, utvikler
eller tilbyr innovative produkter eller teknolo-
gier som tar sikte pa 4 automatisere eller for-
bedre eksisterende forretningsmodeller, pro-
sesser, applikasjoner og produkter, eller fore
til nye, og er dermed til nytte for Unionens
finansmarkeder, finansinstitusjoner og finansi-
elle tjenester til finansinstitusjoner, foretak
eller forbrukere. Slike finansforetak gjor ogsa
spesifikke regulerings-, tilsyns- eller overva-
kingsprosesser mer effektive, eller modernise-
rer regulerings-, tilsyns- eller overvakings-
funksjoner pé tvers av finansinstitusjoner eller
ikke-finansielle institusjoner. Det er derfor
onskelig & endre forordning (EU) 2015/760
slik at ELTIF-er kan investere i innovative,

6 Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2017/2402 av
12. desember 2017 om fastsettelse av en generell ramme
for verdipapirisering og en sarskilt ramme for enkel, gjen-
nomsiktig og standardisert verdipapirisering, og om end-
ring av direktiv 2009/65/EF, 2009/138/EF og 2011/61/EU
og forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 648/2012
(EUT L 347 av 28.12.2017, s. 35).

nylig godkjente finansforetak. Ettersom omré-
det er dynamisk og i rask utvikling, ber ELTIF-
er tillates 4 investere i andre finansforetak enn
finansielle holdingselskaper eller blandede
holdingselskaper, som er regulerte enheter
som er godkjent eller registrert senere enn
fem ar for datoen for den forste investeringen.

17) For tiden krever forordning (EU) 2015/760 at

kvalifiserte portefeljeforetak, nar disse kvalifi-
serte foretakene er opptatt til notering pa et
regulert marked eller i en multilateral handels-
fasilitet, har en markedsverdi pa heyst
500 000 000 euro. Mange begrsnoterte selska-
per med lav markedsverdi har imidlertid en
begrenset likviditet som hindrer ELTIF-
forvaltere i 4 bygge opp en tilstrekkelig posi-
sjon i slike bersnoterte selskaper innen rime-
lig tid, noe som begrenser omfanget av tilgjen-
gelige investeringsmal. For 4 gi ELTIF-er en
bedre likviditetsprofil ber markedsverdien for
de bersnoterte kvalifiserte portefeljeforeta-
kene som ELTIF-er kan investere i, derfor
okes fra heyst 500000 000 euro til heyst
1500 000 000 euro. For &4 unnga potensielle
endringer i godtakbarheten til slike investerin-
ger pa grunn av valutasvingninger eller andre
faktorer ber fastsettelsen av terskelen for mar-
kedsverdi bare gjores pa tidspunktet for den
forste investeringen.

18) For & sikre gjennomsiktighet og integritet i

investeringer i eiendeler som befinner seg i
tredjeland, for investorer, ELTIF-forvaltere og
vedkommende myndigheter beor kravene med
hensyn til investeringer i kvalifiserte tredje-
landsforetak i portefoljer tilpasses standar-
dene fastsatt i europaparlaments- og radsdi-
rektiv (EU) 2015/8497. De bor ogsa tilpasses
standardene fastsatt i medlemsstatenes felles
tiltak med hensyn til ikke-samarbeidsvillige
jurisdiksjoner for skattemessige formal, som
gjenspeiles i Radets konklusjoner om den revi-
derte EU-listen over ikke-samarbeidsvillige
jurisdiksjoner for skattemessige formal.

19) ELTIF-forvaltere som har en andel i et porte-

foljeforetak, kan komme til 4 sette sine egne
interesser over interessene til ELTIF-investo-
rene. For 4 unngé slike interessekonflikter, og
for & sikre god foretaksstyring, krever forord-

7 Europaparlaments- og radsdirektiv (EU) 2015/849 av 20.

mai 2015 om tiltak for & hindre at finanssystemet brukes til
hvitvasking av penger eller finansiering av terrorisme, om
endring av europaparlaments- og radsforordning (EU) nr.
648/2012 og om oppheving av europaparlaments- og rads-
direktiv 2005/60/EF og kommisjonsdirektiv 2006/70/EF
(EUTL 141 av 5.6.2015, s. 73).
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ning (EU) 2015/760 at et ELTIF bare investere
i eiendeler som ELTIF-forvalteren ikke har
noen forbindelse med, med mindre ELTIF-et
investerer i andeler eller aksjer i andre innret-
ninger for kollektiv investering som forvaltes
av ELTIF-forvalteren. Det er imidlertid
etablert markedspraksis at ett eller flere av
kapitalforvalterens investeringsinstrumenter
saminvesterer med et annet fond som har et
mal og en strategi som ligner ELTIF-ets. Slike
saminvesteringer foretatt av AlF-forvaltere i
EU og andre tilknyttede enheter som tilherer
samme konsern, gjor det mulig 4 tiltrekke seg
sterre kapitalreserver for investeringer i store
prosjekter. For dette formalet investerer kapi-
talforvaltere vanligvis parallelt med ELTIF-et i
en maélenhet og strukturerer sine investerin-
ger gjennom saminvesteringsinstrumenter.
Som en del av kapitalforvaltningsmandatet er
portefoljeforvaltere og ledende ansatte hos
kapitalforvalterne vanligvis palagt eller forven-
tet & saminvestere i samme fond som de forval-
ter. Bestemmelsene om interessekonflikter
bor derfor ikke hindre en forvalter av et
ELTIF eller et foretak som tilherer samme
gruppe, i 4 saminvestere i det ELTIF-et elleria
saminvestere med ELTIF-et i samme eiendel.
For & sikre at det finnes effektivt investorvern,
bor ELTIF-forvaltere nar slike saminvesterin-
ger finner sted, innfere organisatoriske og
administrative ordninger i samsvar med kra-
vene 1 europaparlaments- og radsdirek-
tiv 2011/61/EUS for & identifisere, forebygge,
handtere og overvake interessekonflikter og
sikre at slike interessekonflikter blir tilstrek-
kelig belyst.

20) For & hindre interessekonflikter, unngé trans-

aksjoner som ikke finner sted pd kommersielle
vilkar, og sikre god foretaksstyring tillater for-
ordning (EU) 2015/760 ikke ansatte hos
ELTIFAforvalteren og foretak som tilherer
samme gruppe som ELTIF-forvalteren, &
investere i dette ELTIF-et eller 4 saminvestere
med ELTIF-et i samme eiendel. Det er imidler-
tid etablert markedspraksis at ansatte hos for-
valteren av et ELTIF og andre tilknyttede
enheter som tilherer samme konsern, som
saminvesterer sammen med ELTIF-forvalte-
ren, herunder portefoljeforvaltere og ledende
ansatte som er ansvarlige for ELTIF-forvalte-

8 Europaparlaments- og radsdirektiv 2011/61/EU av 8. juni
2011 om forvaltere av alternative investeringsfond og om
endring av direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF og forord-
ning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT L 174
av 1.7.2011, s. 1).

rens viktigste ekonomiske og driftsmessige
beslutninger, ofte er palagt eller forventet pa
grunn av arten av kapitalforvaltningsmanda-
tet & saminvestere i samme fond eller samme
eiendel for & fremme harmonisering av de gko-
nomiske insentivene til disse ansatte og inves-
torene. Bestemmelsene om interessekonflik-
ter ber derfor ikke hindre ansatte hos en for-
valter av et ELTIF eller foretak som tilherer
samme gruppe, i 4 saminvestere i dette ELTIF-
et eller i personlig 4 saminvestere med det
ELTIF-et i samme eiendel. For & sikre at det
finnes effektivt investorvern, ber ELTIF-for-
valtere nar ansatte foretar slike saminvesterin-
ger, innfere organisatoriske og administrative
ordninger for & identifisere, forebygge, hand-
tere og overvike interessekonflikter og sikre
at slike interessekonflikter blir tilstrekkelig
belyst.

21) Reglene for ELTIF-er er nesten identiske for

profesjonelle og ikke-profesjonelle investorer,
herunder regler om bruk av giring, om diver-
sifisering av eiendeler og om portefoljesam-
mensetning, om konsentrasjonsgrenser og om
grenser for godtakbare eiendeler og investe-
ringer. Profesjonelle og ikke-profesjonelle
investorer har imidlertid forskjellige tidshori-
sonter, risikotoleranser og investeringsbehov
samt forskjellige muligheter til & analysere
investeringsmulighetene. Profesjonelle inves-
torer har faktisk en heyere risikotoleranse enn
ikke-profesjonelle investorer, er i stand til 4
utfere grundige analyser av investeringsmulig-
heter og aktsomhetsvurdering (due diligence)
av eiendeler og verdsetting av dem, og kan pa
grunn av sin art og virksomhet ha andre
avkastningsmal enn ikke-profesjonelle investo-
rer. Til tross for dette, og pd grunn av de
nesten identiske reglene og den derav fol-
gende hoye administrative byrden og tilknyt-
tede kostnader for ELTIF-er beregnet péa pro-
fesjonelle investorer, har kapitalforvaltere hit-
til veert motvillige mot & tilby skreddersydde
produkter til profesjonelle investorer. Det ber
derfor fastsettes spesifikke regler for ELTIF-er
som markedsfores utelukkende til profesjo-
nelle investorer, sarlig med hensyn til diversi-
fisering og sammensetning av den berorte
portefoljen, konsentrasjonsgrenser og lan av
kontanter.

22) For tiden krever forordning (EU) 2015/760 at

ELTIF-er investerer minst 70 % av sin kapital i
godtakbare investeringseiendeler. Den heye
investeringsgrensen for godtakbare investe-
ringseiendeler i ELTIF-ers portefeljer ble inn-
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ledningsvis fastsatt pad bakgrunn av ELTIF-ers
fokus pa langsiktige investeringer og det
bidraget slike investeringer var forventet & gi
til finansieringen av baerekraftig vekst i Unio-
nens ekonomi. Gitt den illikvide og idiosynkra-
tiske arten av visse godtakbare investeringsei-
endeler i ELTIF-ers portefeljer kan det imid-
lertid vise seg & vaere vanskelig og kostbart for
forvaltere av ELTIF-er a forvalte likviditeten til
ELTIF-er, innfri innlesningsforespeorsler, innga
laneavtaler og gjennomfere andre elementer
av ELTIF-ers investeringsstrategier knyttet til
overforing, verdsetting og pantsetting av slike
godtakbare investeringseiendeler. En senking
av grensen for godtakbare investeringseiende-
ler vil derfor gjere det mulig for forvaltere av
ELTIF-er & forvalte ELTIF-ers likviditet bedre.
Bare godtakbare investeringseiendeler i andre
ELTIF-er enn innretninger for kollektiv inves-
tering og godtakbare investeringseiendeler i
innretninger for kollektiv investering som
ELTIF-er har investert i, ber kombineres med
henblikk p4 4 vurdere om disse ELTIF-ene
overholder investeringsgrensen for godtak-
bare investeringseiendeler.

23) De eksisterende diversifiseringskravene i for-

ordning (EU) 2015/760 ble innfert for 4 sikre
at ELTIF-er kan tile ugunstige markedsfor-
hold. Disse bestemmelsene har imidlertid vist
seg & vaere for byrdefulle fordi de i praksis
betyr at ELTIF-er i gjennomsnitt er palagt a
foreta ti seerskilte investeringer. I forbindelse
med investeringer i prosjekter eller storskala-
infrastruktur kan kravet om & foreta ti investe-
ringer per ELTIF vare vanskelig 4 oppna og
kostbart med hensyn til transaksjonskostna-
der og kapitalallokering. For & redusere trans-
aksjons- og administrasjonskostnadene for
ELTIF-er, og i siste instans deres investorer,
bor ELTIF-er derfor kunne forfelge mer kon-
sentrerte investeringsstrategier og dermed ha
eksponeringer mot faerre godtakbare eiende-
ler. Det er derfor nedvendig 4 justere diversifi-
seringskravene for ELTIF-ers eksponeringer
mot enkeltstiende kvalifiserte portefoljefore-
tak, enkeltstiende realeiendeler, innretninger
for kollektiv investering og visse andre godtak-
bare investeringseiendeler, kontrakter og
finansielle instrumenter. Denne ekstra fleksi-
biliteten i ELTIF-ers portefaljesammenset-
ning og reduksjonen i diversifiseringskravene
bor ikke i vesentlig grad pavirke ELTIF-ers
evne til & motstd markedsvolatilitet, ettersom
ELTIF-er vanligvis investerer i eiendeler som
ikke har en lett tilgjengelig markedsnotering,

som kan vere sveert illikvide, og som ofte har
lang lepetid eller en lengre tidshorisont.

24) I motsetning til ikke-profesjonelle investorer

har profesjonelle investorer under visse
omstendigheter en lengre tidshorisont, seer-
skilte finansielle avkastningsmal, mer kompe-
tanse, heyere risikotoleranse for ugunstige
markedsforhold og heyere Kkapasitet til a
absorbere tap. Det er derfor nedvendig & fast-
sette et differensiert sett med tiltak for inves-
torvern for slike profesjonelle investorer og a
fierne diversifiseringskravene for ELTIF-er
som markedsfores utelukkende til profesjo-
nelle investorer.

25) For bedre & kunne utnytte ekspertisen til for-

valtere av ELTIF-er og pa grunn av fordelene
ved diversifisering kan det i visse tilfeller vaere
gunstig for ELTIF-er & investere alle eller
nesten alle sine eiendeler i den diversifiserte
portefoljen til et master-ELTIF. ELTIF-er ber
derfor tillates 4 samle sine eiendeler og gjore
bruk av master-feeder-strukturer ved & inves-
tere i master-ELTIF-er.

26) Giring brukes ofte for & muliggjere den dag-

lige driften av en ELTIF og til & gjennomfere
en Dbestemt investeringsstrategi. Moderat
giring kan, dersom den er tilstrekkelig kon-
trollert, forsterke avkastningen uten a forar-
sake eller forverre overdreven risiko. I tillegg
kan giring ofte brukes av en rekke innretnin-
ger for kollektiv investering for & oppna ytterli-
gere effektivitetsgevinster eller driftsresulta-
ter. Ettersom 1an av kontanter for tiden er
begrenset i forordning (EU) 2015/760 til 30 %
av verdien av ELTIF-ers kapital, kan forvaltere
av ELTIF-er veere ute av stand til 4 forfelge
visse investeringsstrategier, herunder med
hensyn til investeringer i realeiendeler, der
bruk av heyere giringsnivider er en bran-
sjenorm eller pa annen mate er nedvendig for
4 oppnd attraktiv risikojustert avkastning.
Fleksibiliteten for forvaltere av ELTIF-er til 4
innhente ytterligere kapital i lopet av en
ELTIFs levetid ber derfor skes. Samtidig er
det onskelig a styrke forvaltningen av giring
og fremme storre samsvar med direktiv 2011/
61/EU med hensyn til lanepolitikk ved &
erstatte kapital med netto eiendelsverdi som
egnet referansepunkt for fastsettelse av lane-
grensen for kontanter, som ber ledsages av
forbedringer av korrigeringspolitikken. Pa
bakgrunn av den mulige risikoen som giring
kan medfere, bor ELTIF-er som kan markeds-
fores til ikke-profesjonelle investorer, tillates
lane kontanter til hoyst 50 % av ELTIF-ets netto
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eiendelsverdi. Grensen pa 50 % er hensikts-
messig med tanke pa grensene for samlet lan
av kontanter, som er felles for fond som inves-
terer i realeiendeler med lignende likviditets-
og innlesningsprofil.

For ELTIF-er som markedsferes mot profe-
sjonelle investorer, ber imidlertid en heyere
giringsgrense tillates, ettersom profesjonelle
investorer har en heyere risikotoleranse enn
ikke-profesjonelle investorer. Grensen for lan
av kontanter for ELTIF-er som markedsferes
utelukkende mot profesjonelle investorer, bor
derfor utvides til heyst 100 % av ELTIF-ets
netto eiendelsverdi. Videre gir forordning
(EU) 2015/760 til dags dato ikke ELTIF-forval-
teren mulighet til 4 korrigere investeringsposi-
sjonen innen en passende frist i tilfeller der
ELTIF-et overtrer giringsgrensen og overtre-
delsen ligger utenfor ELTIF-forvalterens kon-
troll. Tatt i betraktning volatiliteten i netto eien-
delsverdi som referanseverdi og interessene til
investorene i ELTIF-en ber det derfor presise-
res at bestemmelsene om korrigering i forord-
ning (EU) 2015/760 ogsa far anvendelse pa
lanerammer.

27)For & gi ELTIF-er bredere investeringsmulig-

heter ber ELTIF-er kunne oppta lan i den valu-
taen som ELTIF-forvalteren forventer &
erverve eiendelen i. Det er imidlertid nedven-
dig a redusere risikoen for valutamisforhold
og dermed begrense valutarisikoen for inves-
teringsportefoljen. ELTIF-er ber derfor sikre
sin valutaeksponering pad en hensiktsmessig
mate.

28) ELTIF-er ber kunne belaste sine eiendeler for

4 gjennomfoere sin lanestrategi. For ytterligere
a oke ELTIF-ers fleksibilitet med hensyn til &
gjennomfere sin lanestrategi ber laneordnin-
ger ikke utgjere lan der dette lanet er fullt ut
dekket av investorenes kapitalforpliktelser.

29) Gitt ekningen av maksimumsgrensene for

ELTIF-ers lan av kontanter og fjerningen av
visse grenser for 1an av kontanter i utenlandsk
valuta ber investorene ha mer omfattende
informasjon om ELTIF-ers lanestrategier og -
grenser. Det bor derfor kreves at forvaltere av
ELTIF-er uttrykkelig oppgir grensene for opp-
tak av lan i prospektet for den bererte ELTIF-
en.

30)I henhold til forordning (EU) 2015/760 kan

investorene for tiden anmode om at et ELTIF
avvikles dersom deres innlgsningsanmodnin-
ger inngitt i samsvar med ELTIF-ets innlos-
ningspolitikk ikke er etterkommet innen ett ar
fra datoen da de ble inngitt. Gitt ELTIF-ers

langsiktige orientering og den ofte idiosynkra-
tiske og illikvide eiendelsprofilen til ELTIF-ers
portefoljer, kan enhver investors eller investor-
gruppes rett til & anmode om avvikling av et
ELTIF vare uforholdsmessig og skadelig for
bade vellykket gjennomfering av ELTIF-ets
investeringsstrategi og interessene til andre
investorer eller investorgrupper. Muligheten
for investorer til 4 kreve avvikling av et ELTIF
dersom dette ELTIF-et ikke er i stand til & opp-
fylle innlesningsforespeorsler, ber derfor utga.

31) For tiden er forordning (EU) 2015/760 uklar

om Kkriteriene for & vurdere innlesningsgraden
i en gitt tidsperiode og om minimumsinforma-
sjonen som skal gis til vedkommende myndig-
heter om muligheten for innlesning. Gitt den
sentrale rollen til Den europeiske tilsynsmyn-
dighet (Den europeiske verdipapir- og mar-
kedstilsynsmyndighet) (ESMA) ved anvendel-
sen av forordning (EU) 2015/760 og dens
ekspertise med hensyn til verdipapirer og ver-
dipapirmarkeder ber ESMA fi i oppgave a
utarbeide utkast til tekniske reguleringsstan-
darder som angir under hvilke omstendighe-
ter et ELTIFs levetid anses & vare forenlig
med livssyklusen til hver av ELTIF-ets indivi-
duelle eiendeler, kriterier for & fastsette kor-
teste eiertid, minsteopplysninger som skal gis
til ELTIF-ets vedkommende myndighet, kra-
vene som ELTIF-ene skal oppfylle med hensyn
til innlesningsretningslinjer og likviditetssty-
ringsverktey, og Kriterier for & vurdere innlos-
ningsgraden. Det ber bemerkes at dersom et
ELTIFs regler eller stiftelsesdokumenter gir
mulighet for innlesning i ELTIF-ets levetid, far
bestemmelsene om likviditetsrisikostyring og
likviditetsstyringsverktey i direktiv 2011/61/
EU anvendelse.

32) For tiden krever forordning (EU) 2015/760 at

et ELTIFs regler eller stiftelsesdokumenter
ikke hindrer opptak av ELTIF-ets andeler eller
aksjer til notering pa et regulert marked eller i
en multilateral handelsfasilitet. Til tross for
denne muligheten har forvaltere av ELTIF-er
samt investorer og markedsdeltakere knapt
brukt mekanismen for annenhindsomsetning
til & handle med andeler eller aksjer i ELTIF-
er. For 4 fremme annenhindsomsetning av
ELTIF-andeler eller -aksjer ber det tillates at
forvaltere av ELTIF-er gir ELTIF-investorer
mulighet for tidlig uttreden i ELTIF-ets levetid.
For a sikre at en slik mekanisme for annen-
héndsomsetning fungerer effektivt, ber tidlig
uttreden veere mulig bare dersom ELTIF-for-
valteren har innfert en politikk for 4 matche
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potensielle investorer og forespersler om
uttreden. Denne politikken ber blant annet
angi overferingsprosessen, rollen til ELTIF-
forvalteren eller fondsforvalteren, hyppighe-
ten og varigheten av likviditetsvinduet der
ELTIF-ets andeler eller aksjer kan utveksles,
regler for a fastsette gjennomferingsprisen og
proratavilkirene, opplysningskravene og
gebyrene, kostnadene og avgiftene og andre
forhold knyttet til en slik likviditetsvindusme-
kanisme. ESMA ber fi i oppgave & utarbeide
utkast til tekniske reguleringsstandarder som
angir omstendighetene for bruk av matching,
herunder hvilke opplysninger ELTIF-er skal gi
investorene.

33) For & unnga misforstaelser blant ikke-profesjo-

nelle investorer om den rettslige karakteren til
mekanismen for annenhindsomsetning og
den potensielle likviditeten den gir mulighet
for, ber distributeren eller, ved direkte tilbud
eller plassering av andeler eller aksjer i et
ELTIF til en ikke-profesjonell investor, ELTIEF-
forvalteren gi et tydelig skriftlig varsel til ikke-
profesjonelle investorer om at tilgjengelig-
heten av en matchingsmekanisme ikke garan-
terer at ikke-profesjonelle investorer kan tre ut
eller innlgse sine andeler eller aksjer i det
berorte ELTIF-et. Dette skriftlige varselet bor
veere en del av et samlet skriftlig varsel som
ogsd informerer ikke-profesjonelle investorer
om at ELTIF-produktet kan veere uegnet for
ikke-profesjonelle investorer som ikke kan
opprettholde en s& langsiktig og illikvid for-
pliktelse, dersom levetiden til et ELTIF som til-
bys eller selges til ikke-profesjonelle investo-
rer, overstiger ti r. Nar det presenteres i mar-
kedskommunikasjon til ikke-profesjonelle
investorer, ber tilgjengeligheten av en
matchingmekanisme ikke framholdes som et
verktoy som garanterer likviditet pd anmod-
ning.

34) For tiden krever forordning (EU) 2015/760 at

ELTIF-er vedtar en detaljert tidsplan for en
ordnet avhending av sine eiendeler med sikte
pa 4 innlese investorenes andeler eller aksjer
nar ELTIF-ets levetid utleper. I henhold til for-
ordningen skal ELTIF-ene ogsa underrette sin
vedkommende myndighet om denne detal-
jerte tidsplanen. Disse kravene medferer bety-
delige administrative byrder og overholdelses-
byrder for forvaltere av ELTIF-er uten 4 med-
fore en tilsvarende okning i investorvernet.
For & lette disse byrdene uten & redusere
investorvernet ber ELTIF-er underrette sin
vedkommende myndighet om en ordnet

avhending av sine eiendeler med sikte pa a
innlese investorenes andeler eller aksjer nér
ELTIF-ets levetid er utlept, og gi ELTIF-ets
vedkommende myndighet en detaljert tidsplan
bare dersom vedkommende myndighet
uttrykkelig ber om det.

35)Et feeder-ELTIFs prospekt kan inneholde

sveert relevante opplysninger for investorer,
som gjor dem i stand til bedre & vurdere de
potensielle risikoene og fordelene ved en
investering. Det ber derfor, for en master-fee-
der-struktur, kreves at prospektet til feeder-
ELTIF-et skal inneholde opplysninger om mas-
ter-feeder-strukturen, feeder-ELTIF-et og mas-
ter-ELTIF-et, og en beskrivelse av all godtgje-
ring eller refusjon av kostnader som skal beta-
les av feeder-ELTIF-et.

36) Tilstrekkelig informasjon om gebyrer og avgif-

ter er av avgjerende betydning for vurderin-
gen av et ELTIF som et potensielt investe-
ringsmal for investorer. Slike opplysninger er
ogsa viktige nar ELTIF-et markedsferes til
ikke-profesjonelle investorer i tilfelle master-
feeder-strukturer. Det ber derfor kreves at for-
valteren av et ELTIF tar med en erkleering i
feeder-ELTIF-ets arsberetning om de samlede
avgiftene til feeder-ELTIF-et og master-ELTIF-
et. Et slikt krav forventes & bidra til & vern
investorer mot & bli belastet uberettigede til-
leggskostnader som folge av tegnings- og inn-
losningsgebyrer som master-ELTIF-et kan
belaste feeder-ELTIF-et.

37) Forordning (EU) 2015/760 krever at ELTIF-

forvalteren oppgir opplysninger i ELTIF-pro-
spektet om gebyrer knyttet til investering i
ELTIF-et. Europaparlaments- og radsforord-
ning (EU) nr. 1286/2014° inneholder imidler-
tid ogsa krav om offentliggjoring av gebyrer.
For 4 oke gebyrstrukturenes gjennomsiktig-
het ber kravet fastsatt i forordning (EU) 2015/
760 tilpasses til kravet fastsatt i forordning
(EU) nr. 1286/2014.

38) For tiden krever forordning (EU) 2015/760 at

forvaltere av ELTIF-er etablerer lokale anlegg
i hver medlemsstat der de har til hensikt a
markedsfore ELTIF-er. Selv om kravene om a
utfere visse oppgaver for investorer i alle med-
lemsstater fortsatt gjelder, har imidlertid kra-
vet om a opprette lokale anlegg senere blitt
fiernet ved europaparlaments- og radsdirektiv

9 Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 1286/2014

av 26. november 2014 om nekkelinformasjonsdokumenter
om sammensatte og forsikringshaserte investeringspro-
dukter for ikke-profesjonelle investorer (PRIIP) (EUT L
352 av 9.12.2014, s. 1).
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(EU) 2019/1160'° med hensyn til UCITS og
alternative investeringsfond som markedsfo-
res til ikke-profesjonelle investorer, ettersom
slike lokale anlegg skaper ekstra kostnader og
friksjon med hensyn til markedsfering av
ELTIF-er pa tvers av landegrensene. I tillegg
har den foretrukne metoden for kontakt med
investorer skiftet fra fysiske moter pa lokale
anlegg til direkte samhandling mellom fonds-
forvaltere eller distributerer og investorer ved
elektroniske midler. A fierne dette kravet fra
forordning (EU) 2015/760 for alle ELTIF-
investorer vil derfor veere i samsvar med
direktiv (EU) 2019/1160 og dagens metoder
for markedsfering av finansielle produkter, og
vil kunne gjore ELTIF-er mer attraktive for
kapitalforvaltere, som ikke lenger vil veare
palagt 4 padra seg kostnader som folge av drif-
ten av lokale anlegg. Dette kravet ber derfor
utga.

39) Ettersom andeler og aksjer i ELTIF-er er finan-

sielle instrumenter, far reglene for produktsty-
ring i europaparlaments- og radsdirektiv 2014/
65/EUM anvendelse nar ELTIF-er markedsfo-
res med levering av investeringstjenester. Et
ELTIFs andeler eller aksjer kan imidlertid
ogsa kjopes uten & yte investeringstjenester.
For 4 dekke disse tilfellene krever forordning
(EU) 2015/760 for tiden at ELTIF-forvaltere
utvikler en intern vurderingsprosess for
ELTIF-er som markedsferes til ikke-profesjo-
nelle investorer. Den naverende ordningen er
inspirert av reglene for produktstyring i direk-
tiv 2014/65/EU, men inneholder flere forskjel-
ler som ikke er begrunnet, og som kan redu-
sere investorvernet. Det ber derfor presiseres
at reglene for produktstyring i direktiv 2014/
65/EU far anvendelse. Henvisningene til
direktiv 2014/65/EU skal forstds som anven-
delse av de delegerte rettsaktene som utfyller
nevnte direktiv.

40) For tiden krever forordning (EU) 2015/760 at

10
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distributerer eller forvaltere av ELTIF-er utfo-
rer en egnethetsvurdering med hensyn til
ikke-profesjonelle investorer. Dette kravet er
imidlertid allerede fastsatt i artikkel 25 i direk-

Europaparlaments- og radsdirektiv (EU) 2019/1160 av 20.
juni 2019 om endring av direktiv 2009/65/EF og 2011/61/
EU med hensyn til distribusjon over landegrensene av inn-
retninger for kollektiv investering (EUT L 188 av 12.7.2019,
s. 106).

Europaparlaments- og radsdirektiv 2014/65/EU av 15. mai
2014 om markeder for finansielle instrumenter og om end-
ring av direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT
L 173 av 12.6.2014, s. 349).

tiv 2014/65/EU. A ha overlappende krav ska-
per et ekstra lag av administrativ byrde som
forer til heyere kostnader for ikke-profesjo-
nelle investorer, og er et sterkt hinder for
ELTIFAforvaltere nar det gjelder & tilby nye
ELTIF-er til ikke-profesjonelle investorer. Det
er derfor nedvendig & fijerne dette dobbeltkra-
vet fra forordning (EU) 2015/760.

41) For a sikre et heyt niva for vern av ikke-profe-

sjonelle investorer ber det gjennomferes en
egnethetsvurdering uavhengig av om ande-
lene eller aksjene i ELTIF-er erverves av ikke-
profesjonelle investorer fra distributerer eller
ELTIF-forvaltere eller via annenhandsmarke-
det. I samsvar med artikkel 25 nr. 2 i direktiv
2014/65/EU  ber  egnethetsvurderingen
omfatte opplysninger om investeringens for-
ventede varighet og formal og ikke-profesjo-
nelle investorers risikotoleranse, som en del
av opplysningene om ikke-profesjonelle inves-
torers investeringsmal og finansielle situasjon,
herunder deres evne til 4 baere tap. Resulta-
tene av vurderingen ber meddeles ikke-profe-
sjonelle investorer i form av en erklaering om
egnethet i samsvar med artikkel 25 nr.6 i
direktiv 2014/65/EU.

42)1 tilfeller der resultatet av egnethetsvurderin-

gen er at et ELTIF ikke er egnet for en ikke-
profesjonell investor, og en slik investor likevel
onsker a ga videre med transaksjonen, ber det
dessuten innhentes uttrykkelig samtykke fra
den ikke-profesjonelle investoren for ELTIF-
distributeren eller ELTIF-forvalteren géar
videre med transaksjonen.

43) Forordning (EU) 2015/760 krever ogsa at dis-

tributerer eller forvaltere av ELTIF-er gir hen-
siktsmessig investeringsradgivning néar de mar-
kedsforer ELTIF-er til ikke-profesjonelle inves-
torer. Mangelen pé presisjon i forordning (EU)
2015/760 med hensyn til hva som utgjer hen-
siktsmessig investeringsradgivning, og mange-
len pa en krysshenvisning til definisjonen av
investeringsradgivning i direktiv 2014/65/EU,
har fert til mangel pa rettssikkerhet og forvir-
ring blant distributerer og forvaltere av ELTIF-
er. I tillegg krever plikten til 4 yte investerings-
radgivning at eksterne distributerer har tilla-
telse i henhold til direktiv 2014/65/EU nar
ELTIF-er markedsfores til ikke-profesjonelle
investorer. Dette skaper unedvendige hind-
ringer for markedsferingen av ELTIF-er mot
slike investorer, og stiller ogséa strengere krav
til ELTIF-er enn til distribusjon av andre kom-
plekse finansielle produkter, herunder kravene
til verdipapiriseringer fastsatt i forordning (EU)
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2017/2402 og til uprioriterte godtakbare for-
pliktelser fastsatt i europaparlaments- og radsdi-
rektiv 2014/59/EUL2. Det er derfor ikke ned-
vendig a kreve at distributerer og ELTIF-forval-
tere gir ikke-profesjonelle investorer slik inves-
teringsradgivning. 1 betraktning av betydnin-
gen av a4 ha like konkurransevilkir for
finansielle produkter nar slike produkter mar-
kedsferes til sluttinvestorer, og av a sikre at
denne forordningen blant annet inneholder
effektive tiltak for investorvern, ber ELTIF-er
ikke palegges unedvendige administrative og
reguleringsmessige byrder.

44) For a sikre et effektivt tilsyn med anvendelsen

av kravene knyttet til markedsfering av ELTIF-
er til ikke-profesjonelle investorer ber distribu-
toren eller, nar et ELTIF tilbyr eller selger
andeler eller aksjer direkte til en ikke-profesjo-
nell investor, ELTIF-forvalteren veere under-
lagt reglene for oppbevaring av dokumenta-
sjon i direktiv 2014/65/EU.

45)1 tilfeller der ELTIF-er markedsferes eller sel-

ges til ikke-profesjonelle investorer gjennom
en distributer, skal distributeren oppfylle de
relevante kravene i direktiv 2014/65/EU og
europaparlaments- og radsforordning (EU) nr.
600/201413. For & sikre rettssikkerhet og
unngé dobbeltarbeid ber kravet om en egnet-
hetsvurdering anses & veere oppfylt nir en
ikke-profesjonell investor har fatt investerings-
radgivning i henhold til direktiv 2014/65/EU.

46) Det er etablert markedspraksis at ELTIF-for-
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valterens portefoljeforvaltere og ledende
ansatte er palagt eller forventes & investere i
ELTIF-er som forvaltes av samme ELTIF-for-
valter. Slike personer antas & vaere skonomisk
sofistikerte og velinformert om ELTIF-et, noe
som betyr at det ville vaere overflodig & kreve
at de gjennomgér en egnethetsvurdering for
investeringer i ELTIF-et. Distributerer eller
forvaltere av ELTIF-er ber derfor ikke péleg-
ges & foreta en egnethetsvurdering for slike
personer.

Europaparlaments- og radsdirektiv 2014/59/EU av 15. mai
2014 om fastsettelse av en ramme for gjenoppretting og kri-
sehédndtering av kredittinstitusjoner og verdipapirforetak
og om endring av radsdirektiv 82/891/EQF, europaparla-
ments- og radsdirektiv 2001/24/EF, 2002/47/EF, 2004/25/
EF, 2005/56/EF, 2007/36/EF, 2011/35/EU, 2012/30/EU
og 2013/36/EU og europaparlaments- og radsforordning
(EU) nr. 1093/2010 og (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 av
12.6.2014, s. 190).

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 600/2014 av
15. mai 2014 om markeder for finansielle instrumenter og
om endring av forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 av
12.6.2014, s. 84).

47) For tiden krever forordning (EU) 2015/760 for

potensielle ikke-profesjonelle investorer hvis
portefolje av finansielle instrumenter ikke over-
stiger 500 000 euro, en innledende minimumsin-
vestering i ett eller flere ELTIF-er pa
10 000 euro, og krever at slike investorer ikke
investerer et samlet belep som overstiger 10 %
av deres portefolje av finansielle instrumenter i
ELTIF-er. Nar de anvendes sammen, utgjer
minimumsinvesteringen pa 10 000 euro og gren-
sen pa 10 % for samlede investeringer et betyde-
lig hinder for investeringer i ELTIF-er for ikke-
profesjonelle investorer, noe som er i strid med
ELTIF-ers mal om & etablere et ikke-profesjonelt
alternativt investeringsfondprodukt. Det er der-
for nedvendig 4 fijerne kravet om en opprinnelig
minsteinvestering pa 10 000 euro og grensen pa
10 % for samlede investeringer.

48) For tiden krever forordning (EU) 2015/760 at

investorer behandles likt, og forbyr saerbe-
handling av individuelle investorer eller grup-
per av investorer, eller tildeling av spesifikke
okonomiske fordeler til disse investorene.
ELTIF-er kan imidlertid ha flere andels- eller
aksjeklasser med litt eller vesentlig forskjel-
lige vilkar med hensyn til gebyrer, juridisk
struktur, markedsferingsregler og andre krav.
For a ta hensyn til disse forskjellene ber disse
kravene gjelde bare for individuelle investorer
eller grupper av investorer som investerer i
samme klasse eller klasser av ELTIF-er.

49) For 4 gi ELTIF-forvaltere tilstrekkelig tid til 4

tilpasse seg kravene i denne forordningen, her-
under kravene til markedsfering av ELTIF-er til
investorer, ber denne forordningen fa anven-
delse ni maneder etter at den har tradt i kraft.

50) Pa grunn av den potensielt illikvide karakteren

til godtakbare eiendeler og den langsiktige ori-
enteringen til ELTIF-er kan ELTIF-er oppleve
vanskeligheter med 4 overholde eventuelle
endringer i fondsreglene og reguleringsmes-
sige krav innfert i lepet av deres livssyklus,
uten at det pavirker investorenes tillit og tillit.
Det er derfor nedvendig a fastsette overgangs-
regler for de ELTIF-ene som fikk tillatelse for
denne forordningens ikrafttredelsesdato. Slike
ELTIF-er ber imidlertid ogsad kunne velge a
vaere underlagt denne forordningen, forutsatt
at ELTIF-ens vedkommende myndighet
underrettes om dette.

51) Ettersom malet for denne forordningen, som er

a sikre en effektiv rettslig ramme for driften av
ELTIF-er i hele Unionen og fremme langsiktig
finansiering ved 4 skaffe og kanalisere kapital til
langsiktige investeringer i realokonomien i trad
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med Unionens méal om smart, baerekraftig og
inkluderende vekst, ikke kan nés i tilstrekkelig
grad av medlemsstatene og derfor pa grunn av
denne forordningens omfang og virkninger
bedre kan nds pd unionsplan, kan Unionen
treffe tiltak i samsvar med nazerhetsprinsippet
som fastsatt i artikkel 5 i traktaten om Den
europeiske union. I samsvar med forholdsmes-
sighetsprinsippet fastsatt i nevnte artikkel gar
denne forordningen ikke lenger enn det som er
nedvendig for 4 nd disse maélene.

52) Forordning (EU) 2015/760 ber derfor endres.

VEDTATT DENNE FORORDNINGEN:

Artikkel 1

Endring av forordning (EU) 2015/760

I forordning (EU) 2015/760 gjeres folgende
endringer:

1

2)

I artikkel 1 skal nr. 2 lyde:

«2. Mélet for denne forordningen er 4 lette inn-
henting og kanalisering av kapital til lang-
siktige investeringer i realekonomien, her-
under til investeringer som fremmer den
europeiske grenne given og andre priori-
terte omrader, i samsvar med Unionens mal
om smart, baerekraftig og inkluderende
vekst.»

I artikkel 2 gjores folgende endringer:

a) Nr. 6 skal lyde:

«6) «realeiendel» en eiendel som har en
egenverdi pd grunn av sin substans og
sine egenskaper,»

b) Inr. 7 innsettes folgende bokstav:

«ca)et gjenforsikringsforetak som definert i
artikkel 13 nr. 4 i direktiv 2009/138/
EF,»

¢) Nye bokstaver skal lyde:

«14a)«enkel, gjennomsiktig og standardi-
sert verdipapirisering» en verdipapirise-
ring som oppfyller kravene fastsatt i
artikkel 18 i europaparlaments- og rads-
forordning (EU) 2017/2402*,

(14b) <konsern» et konsern som definert i
artikkel 2 nr. 11 i europaparlaments- og

radsdirektiv 2013/34/EU**.

*  Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2017/
2402 av 12. desember 2017 om fastsettelse av en ge-
nerell ramme for verdipapirisering og en sarskilt
ramme for enkel, gjennomsiktig og standardisert
verdipapirisering, og om endring av direktiv 2009/
65/EF, 2009/138/EF og 2011/61/EU og forordning
(EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 648/2012 (EUT L 347
av 28.12.2017, s. 35).

**  Europaparlaments- og radsdirektiv 2013/34/EU av 26.
juni 2013 om arsregnskaper, konsernregnskaper og
tilherende rapporter for visse typer foretak, om end-
ring av europaparlaments- og radsdirektiv 2006/43/
EF og om oppheving av radsdirektiv 78/660/EQF og
83/349/EQF (EUT L 182 av 29.6.2013, s. 19) .»

d) Nye numre skal lyde:

«20) «feeder-ELTIF» et ELTIF eller en inves-
teringsavdeling i dette som har tillatelse
til 4 investere minst 85 % av sine eiende-
ler i andeler eller aksjer i et annet ELTIF
eller en investeringsavdeling i et ELTIF,

21) «<master-ELTIF>» et ELTIF eller en inves-
teringsavdeling i dette der et annet
ELTIF investerer minst 85 % av sine
eiendeler i andeler eller aksjer.»

3) Iartikkel 3 skal nr. 3 lyde:

«3. ELTIF-enes vedkommende myndigheter
skal hvert kvartal underrette ESMA om til-
latelser som er gitt eller tilbakekalt i hen-
hold til denne forordningen, og om eventu-
elle endringer i opplysningene om en
ELTIF som er fastsatt i det sentrale offent-
lige registret nevnt i andre ledd.

ESMA skal fore et ajourfert, sentralt,
offentlig register med felgende opplysnin-
ger om hvert ELTIF som har fatt tillatelse i
henhold til denne forordningen:

a) Identifikator for juridisk person (LEI)
og nasjonal kodeidentifikator for ELTIF-
et, dersom tilgjengelig.

b) ELTIF-forvalterens navn og adresse og,
dersom tilgjengelig, forvalterens LEI-
kode.

¢) ISIN-kodene for ELTIF-et og hver
enkelt andel eller aksjeklasse, dersom
tilgjengelig.

d) Master-ELTIF-ets LEI-kode, dersom til-
gjengelig.

e) Feeder-ELTIF-ets LEI-kode, dersom til-
gjengelig.

f) ELTIF-ets vedkommende myndighet og
ELTIF-ets hjemstat.

g2) Medlemsstatene der ELTIF-et mar-
kedsfores.

h) Hvorvidt ELTIF-et kan markedsferes til
ikke-profesjonelle investorer eller bare
til profesjonelle investorer.

i) Datoen for ELTIF-ets tillatelse.

j) Datoen da markedsferingen av ELTIF-
et begynte.

k) Datoen for ESMASs siste oppdatering av
opplysningene om ELTIF-et.
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«3. Innen to maneder etter at en fullstendig
seknad er inngitt, skal en seker under-
rettes om hvorvidt tillatelse som ELTIF
er innvilget.»

d) Inr.5 andre ledd skal bokstav b) lyde:

Registeret skal gjores tilgjengelig i elek-
tronisk form.»
4) I artikkel 5 gjores folgende endringer:
a) Inr. 1 skal andre ledd lyde:
«En seknad om tillatelse som ELTIF

skal inneholde alle folgende opplysninger:

a) Fondets regler eller stiftelsesdokumen-
ter.

b) Navnet pd den foreslatte ELTIF-forval-
teren.

¢) Navnet pa depotmottakeren og, dersom
vedkommende myndighet for et ELTIF
som kan markedsfores til ikke-profesjo-
nelle investorer, anmoder om det, den
skriftlige avtalen med depotmottakeren.

d) Dersom ELTIF-et kan markedsferes til
ikke-profesjonelle investorer, en beskri-
velse av de opplysningene som skal gjo-
res tilgjengelige for investorer, her-
under en beskrivelse av ordningene for
behandling av klager inngitt av ikke-pro-
fesjonelle investorer.

e) Dersom det er relevant, felgende opp-
lysninger om ELTIF-ets master-feeder-
struktur:

i) En erkleering om at feeder-ELTIF-et
er feeder for master-ELTIF-et.

ii) Master-ELTIF-ets fondsregler eller
stiftelsesdokumenter og avtalen
mellom feeder-ELTIF-et og master-
ELTIF-et, eller de interne reglene
for god forretningsskikk som nevnt i
artikkel 29 nr. 6.

iii) Dersom master-ELTIF-et og feeder-
ELTIF-et har forskjellige depotmot-
takere, avtalen om utveksling av
opplysninger som omhandlet i artik-
kel 29 nr. 7.

iv) Dersom feeder-ELTIF-et er etablert
i en annen medlemsstat enn hjem-
staten til master-ELTIF-et, en attest
fra vedkommende myndighet i
hjemstaten til master-ELTIF-et om
at master-ELTIF-et er et ELTIF
levert av feeder-ELTIF-et.»

b) Inr.2 andre ledd skal den innledende tek-

sten lyde:

«Uten at dette bererer nr. 1, skal en AIF-
forvalter etablert i Unionen (EU-AIFM)
som segker om & forvalte et ELTIF som er
etablert i en annen medlemsstat, framlegge
folgende dokumentasjon for vedkom-
mende myndighet for ELTIF-et:»

¢) Nr. 3 skal lyde:

«b) Dersom ELTIF-et kan markedsfores til
ikke-profesjonelle investorer, en beskri-
velse av de opplysningene som skal gjo-
res tilgjengelige for ikke-profesjonelle
investorer, herunder en beskrivelse av
ordningene for behandling av klager
inngitt av ikke-profesjonelle investorer.»

5) Artikkel 10 skal lyde:

«Artikkel 10
Godtakbare investeringseiendeler

. Et ELTIF skal kunne investere i en eiendel

nevnt i artikkel 9 nr. 1 bokstav a) bare der-

som den tilherer en av felgende kategorier:

a) Egenkapital eller egenkapitallignende
instrumenter som er
i) utstedt av et kvalifisert portefelje-

foretak som nevnt i artikkel 11, og
som ELTIF-et har ervervet fra det
kvalifiserte portefeljeforetaket eller
fra en tredjepart gjennom annen-
handsmarkedet,

ii) utstedt av et kvalifisert portefolje-
foretak som nevnt i artikkel 11 i
bytte mot et egenkapitalinstrument
eller egenkapitallignende instru-
ment som ELTIF-et tidligere har
ervervet fra det kvalifiserte portefol-
jeforetaket eller fra en tredjepart
gjennom annenhéandsmarkedet,

iii) utstedt av et foretak der et kvalifisert
portefoljeforetak som nevnt i artik-
kel 11 har en kapitalandel i bytte mot
et egenkapitalinstrument eller egen-
kapitallignende instrument som er
ervervet av ELTIF-et i samsvar med
punkt i) eller ii) i denne bokstav a).

b) Gjeldsinstrumenter utstedt av et kvalifi-
sert portefoljeforetak som nevnt i artik-
kel 11.

¢) Lan som ELTIF-et har gitt til et kvalifi-
sert portefoljeforetak som nevnt i artik-
kel 11, med en lopetid som ikke er len-
gre enn ELTIF-ets levetid.

d) Andeler eller aksjer i ett eller flere andre
ELTIF-er, EuVECA-er, EuSEF-er,
UCITS-er og EU-AIF-er som forvaltes av
AlF-forvaltere etablert i Unionen (EU-
AIFM), forutsatt at disse ELTIF-ene,
EuVECA-ene, EuSEF-ene, UCITS-ene
og EU-AIF-ene investerer i godtakbare
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investeringer som nevnt i artikkel 9

nr.1 og 2, og selv har investert hoyst

10 % av sine eiendeler i en annen innret-

ning for kollektiv investering.

e) Realeiendeler.

f) Enkle, gjennomsiktige og standardi-
serte verdipapiriseringer der de under-
liggende eksponeringene tilsvarer en av
folgende kategorier:

i) Eiendeler som er oppfert i artikkel 1
bokstav a) i), ii) eller iv) i delegert
kommisjonsforordning (EU) 2019/
1851*,

ii) Eiendeler som er oppfert i artikkel 1
bokstav a) vii) eller viii) 1 delegert
forordning (EU) 2019/1851, forut-
satt at inntektene fra verdipapirise-
ringsobligasjonene brukes til finan-
siering eller refinansiering av lang-
siktige investeringer.

g) Obligasjoner utstedt i henhold til en
europaparlaments- og radsforordning
om europeiske gronne obligasjoner av
et kvalifisert portefoljeforetak som
nevnt i artikkel 11.

Begrensningen fastsatt i forste ledd
bokstav d) far ikke anvendelse pa feeder-
ELTIF-er.

. For 4 fastsld om grensen for investeringer

fastsatt i artikkel 13 nr. 1 er overholdt, skal

ELTIF-ers investeringer i andeler eller

aksjer i ELTIF-er, EuWECA-er, EuSEF-er,

UCITS-er og EU-AIF-er som forvaltes av

EU-AIFM-er, tas i betraktning bare i den

grad disse foretakene for kollektive investe-

ringer har investert i de godtakbare inves-
teringsmidlene nevntinr. 1 forste ledd bok-
stava), b), ¢), e), f) og g) i denne artikkelen.

For 4 fastsld om investeringsgrensen og
de andre grensene fastsatt i artikkel 13 og
artikkel 16 nr. 1 er overholdt, skal eiende-
lene og kontantlansposisjonen til et ELTIF
og andre innretninger for kollektiv investe-
ring som ELTIF-et har investert i, kombine-
res.

Overholdelsen av investeringsgrensen
og de andre grensene fastsatt i artikkel 13
og artikkel 16 nr.1 i samsvar med dette
nummeret fastslds pa grunnlag av opplys-
ninger som oppdateres minst én gang i
kvartalet, og, dersom disse opplysningene
ikke er tilgjengelige én gang i kvartalet, pa
grunnlag av de nyeste tilgjengelige opplys-
ningene.

*

Delegert kommisjonsforordning (EU) 2019/1851 av 28.
mai 2019 om utfylling av europaparlaments- og radsfor-
ordning (EU) nr. 2017/2402 med hensyn til tekniske re-
guleringsstandarder for ensartetheten til verdipapirise-
ringers underliggende eksponeringer (EUT L 285 av
6.11.2019, s. 1) »

6) Iartikkel 11 skal nr. 1 lyde:

«1. Et kvalifisert portefoljeforetak er et foretak

som péa tidspunktet for den forste investe-
ringen oppfyller folgende krav:
a) Det er ikke et finansforetak, med min-
dre
i) deter et finansforetak som ikke er et
finansielt holdingselskap eller et
blandet holdingselskap, og
ii) dette finansforetaket har fatt tilla-
telse eller er registrert senere enn
fem ar for datoen for den forste
investeringen.
b) Det er et foretak som
i) ikke er opptatt til notering pa et
regulert marked eller i en multilate-
ral handelsfasilitet, eller
ii) er opptatt til notering pa et regulert
marked eller i en multilateral han-
delsfasilitet og har en markedsverdi
pa heyst 1 500 000 000 euro.
¢) Det er etablert i en medlemsstat eller i
et tredjeland, forutsatt at tredjelandet
i) ikke er identifisert som et tredjeland
med hey risiko og oppfert pa listen i
den delegerte rettsakten vedtatt i
henhold til artikkel 9 nr. 2 i europa-
parlaments- og radsdirektiv (EU)
2015/849%,
ii) ikke er nevnt i vedlegg I til Radets
konklusjoner om EUs reviderte liste
over ikke-samarbeidsvillige jurisdik-

sjoner for skattemessige formal.

*  Europaparlaments- og radsdirektiv (EU)
2015/849 av 20. mai 2015 om tiltak for & hin-
dre at finanssystemet brukes til hvitvasking
av penger eller finansiering av terrorisme,
om endring av europaparlaments- og rads-
forordning (EU) nr. 648/2012 og om opphe-
ving av europaparlaments- og radsdirektiv
2005/60/EF og kommisjonsdirektiv 2006/
70/EF (EUT L 141 av 5.6.2015, s. 73) .»

7) Artikkel 12 skal lyde:

«Artikkel 12

Interessekonflikter

Et ELTIF skal ikke investere i en godtakbar
investeringseiendel som ELTIF-forvalteren
har eller erverver en direkte eller indirekte
interesse i, annet enn gjennom & inneha
andeler eller aksjer i de ELTIF-ene, EuSEF-
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ene, EuVECA-ene, UCITS-ene eller EU-
AlF-ene som ELTIF-et forvalter.

En EU-AIFM som forvalter et ELTIF, og
foretak som tilherer samme gruppe som
denne AlF-forvalteren, samt deres ansatte,
kan saminvestere i dette ELTIF-et og
saminvestere med ELTIF-et i samme eien-
del, forutsatt at ELTIF-forvalteren har inn-
fort organisatoriske og administrative ord-
ninger med henblikk pé & identifisere, hin-
dre, handtere og overvike interessekon-
flikter, og forutsatt at slike interessekonflik-
ter er tilstrekkelig belyst.»

8) Artikkel 13, 14, 15 og 16 skal lyde:

«Artikkel 13

Portefoljesammensetning og diversifi-
sering
1. Et ELTIF skal investere minst 55 % av sin

2.

kapital i godtakbare investeringseiendeler.

Et ELTIF skal ikke investere mer enn

a) 20 % av sin kapital i instrumenter som er
utstedt av, eller 1an som er gitt til, ett
enkelt kvalifisert portefoljeforetak,

b) 20 % av sin kapital i én enkelt realeien-
del,

¢) 20 % av sin kapital i andeler eller aksjer i
ett enkelt ELTIF, EuVECA, EuSEF,
UCITS eller EU-AIF forvaltet av en EU-
AIFM,

d) 10 % av sin kapital i eiendeler nevnt i
artikkel 9 nr. 1 bokstav b) dersom disse
eiendelene har blitt utstedt av ett enkelt
organ.

Den samlede verdien av enkle, gjennomsik-

tige og standardiserte verdipapiriseringer i

en ELTIF-portefolije skal ikke overstige

20 % av verdien av ELTIF-ets kapital.

ELTIF-ets samlede risikoeksponering mot

en motpart som felge av OTC-derivattrans-

aksjoner, gjenkjopsavtaler eller omvendte
gjenkjopsavtaler skal ikke overstige 10 % av
verdien av ELTIF-ets kapital.

Som unntak fra nr.2 bokstav d) kan et

ELTIF heve grensen pa 10 % som er fastsatt

der, til 25 % for obligasjoner som er utstedt

av en kredittinstitusjon som har sitt forret-
ningskontor i en medlemsstat, og som ved
lov er underlagt seerskilt offentlig tilsyn
med sikte pd & verne obligasjonseierne.

Seerlig skal belop som skriver seg fra utste-

delsen av disse obligasjonene, i henhold til

lovgivningen investeres i eiendeler som i

hele obligasjonens lopetid gir tilstrekkelig

dekning for de forpliktelsene som felger av
dem, og som ifelge fortrinnsrett brukes til

tilbakebetaling av hovedstolen og péalepte
renter dersom utsteder misligholder sine
forpliktelser.

. Selskaper som inngér i samme konsern

med hensyn til konsoliderte regnskaper i
samsvar med direktiv 2013/34/EU eller i
samsvar med anerkjente internasjonale
regnskapsregler, skal anses som ett enkelt
kvalifisert portefoljeforetak eller ett enkelt
organ ved beregningen av grensene
omhandlet i nr. 1-5 i denne artikkelen.

. Investeringsgrensene fastsatt i nr. 2—4 far

ikke anvendelse dersom ELTIF-ene mar-

kedsfores utelukkende til profesjonelle

investorer. Investeringsgrensen fastsatt i

nr. 2 bokstav c) far ikke anvendelse dersom

et ELTIF er et feeder-ELTIF.

Artikkel 14

Korrigering av investeringsposisjo-
ner

Dersom et ELTIF overtrer kravene til
portefoljesammensetning og diversifise-
ring fastsatt i artikkel 13 eller lanebegrens-
ningene fastsatt i artikkel 16 nr. 1 bokstav

a), og overtredelsen ligger utenfor ELTIF-

forvalterens kontroll, skal ELTIF-forvalte-

ren innen en passende frist treffe de tilta-
kene som er nedvendige for & korrigere
posisjonen, idet det tas beherig hensyn til
interessene til ELTIF-ets investorer.
Artikkel 15
Konsentrasjonsgrenser

1. Et ELTIF kan erverve heyst 30% av
andelene eller aksjene i ett enkelt
ELTIF, EuVECA, EuSEF eller UCITS
eller et EU-AIF som forvaltes av en EU-
AIFM. Denne grensen far ikke anven-
delse dersom ELTIF-ene markedsferes
utelukkende til profesjonelle investorer,
og far heller ikke anvendelse pa et fee-
der-ELTIF som investerer i sitt master-
ELTIF.

2. Konsentrasjonsgrensene fastsatt i artik-
kel 56 nr. 2 i direktiv 2009/65/EF far
anvendelse pa investeringer i eiende-
lene nevnt i artikkel 9 nr. 1 bokstav b) i
denne forordningen, med mindre
ELTIF-ene markedsfores utelukkende
til profesjonelle investorer.

Artikkel 16
Kontantlan

1. Et ELTIF kan lane kontanter forutsatt at
et slikt 1an oppfyller alle folgende vilkar:
a) Det utgjor ikke mer enn 50% av

nettoverdien av ELTIF-et for ELTIF-
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er som kan markedsfores til ikke-

profesjonelle investorer, og ikke

mer enn 100 % av nettoverdien av

ELTIF-et for ELTIF-er som mar-

kedsferes utelukkende til profesjo-

nelle investorer.

b) Det har som formal a foreta investe-
ringer eller serge for likviditet, her-
under til betaling av kostnader og
utgifter, forutsatt at ELTIF-ets
beholdninger av kontanter eller kon-
tantekvivalenter ikke er tilstrekke-
lige til & foreta den aktuelle investe-
ringen.

¢) Det opptas i den samme valutaen
som de eiendelene som skal erver-
ves med de lante kontantene, eller i
en annen valuta der valutaekspone-
ringen er sikret pd en hensiktsmes-
sig mate.

d) Det har en lopetid som ikke er len-
gre enn ELTIF-ets levetid.

Ved lan av kontanter kan et ELTIF
belaste eiendeler for & gjennomfere sin
lanestrategi.

Laneordninger som er fullt dekket
av investorenes kapitalforpliktelser, skal
ikke anses a utgjere lan i henhold til
dette nummeret.

2. ELTIF-forvalteren skal i ELTIF-ets pro-
spekt angi hvorvidt ELTIF-et har til hen-
sikt 4 lane kontanter som en del av
ELTIF-ets investeringsstrategi, og skal i
sa fall ogsé angi lanegrensene.

3. Lanegrensene som skal angis i prospek-
tet som nevntinr. 2, fir anvendelse forst
fra den datoen som er angitt i ELTIF-ets
regler eller stiftelsesdokumenter.
Denne datoen skal ikke falle senere enn
tre ar etter datoen da markedsforingen
av ELTIF-et begynte.

4. Lanegrensene nevnt i nr. 1 bokstav a)
skal midlertidig suspenderes dersom
ELTIF-et innhenter tilleggskapital eller
reduserer sin eksisterende kapital. En
slik suspendering skal veere begrenset
til det tidsrommet som er strengt ned-
vendig, idet det tas beherig hensyn til
interessene til ELTIF-ets investorer, og
skal under alle omstendigheter ikke
vare lenger enn tolv maneder.»

a) fa anvendelse fra den datoen som er
fastsatt i ELTIF-ets regler eller stiftel-
sesdokumenter,

b) opphere a gjelde nar ELTIF-et begynner
a selge eiendeler for 4 innlese investore-
nes andeler eller aksjer etter at ELTIF-
ets levetid har utlept,

¢) midlertidig  suspenderes dersom
ELTIF-et innhenter tilleggskapital eller
reduserer sin eksisterende kapital, for-
utsatt at grensen oppheves i hoyst tolv
maneder.»

10) Artikkel 18 skal lyde:

«Artikkel 18
Innlgsning av andeler eller aksjer i

ELTIF-er
1. Et ELTIFs investorer skal ikke kunne

anmode om innlgsning av sine andeler eller
aksjer for ELTIF-ets levetid utleper. Innlos-
ning til investorer skal veere mulig fra
dagen etter datoen da ELTIF-ets levetid
utleper.

ELTIF-ets regler eller stiftelsesdoku-
menter skal klart angi en bestemt dato da
ELTIF-ets levetid utleper, og kan omfatte en
rett til midlertidig & forlenge ELTIF-ets
levetid og vilkédrene for utevelsen av en slik
rett.

ELTIF-ets regler eller stiftelsesdoku-
menter og informasjon til investorene skal
inneholde en beskrivelse av framgangsma-
tene for innlesning av andeler eller aksjer
og avhending av eiendeler, og det skal klart
angis at innlesninger til investorer skal
vere mulig fra dagen etter datoen da
ELTIF-ets levetid utleper.

. Som unntak fra nr. 11 denne artikkelen kan

ELTIF-ets regler eller stiftelsesdokumenter

gi mulighet for innlesninger i lepet av

ELTIF-ets levetid, forutsatt at alle folgende

vilkar er oppfylt:

a) Innlesninger godkjennes ikke for utle-
pet av en Kkorteste eiertid eller for
datoen fastsatt i artikkel 17 nr.1 bok-
stav a).

b) Pa det tidspunktet tillatelsen gis, og
gjennom hele ELTIF-ets levetid kan
ELTIF-forvalteren godtgjere overfor
ELTIF-ets vedkommende myndighet at
ELTIF-et har innfert en hensiktsmessig
innlesningspolitikk og likviditetssty-

9) Iartikkel 17 nr. 1 skal forste ledd lyde: ringsverktey som er forenlig med
«1. Kravene til portefoljesammensetning og ELTIF-ets langsiktige investeringsstra-
diversifisering fastsatt i artikkel 13 skal tegi.
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¢) ELTIF-ets innlesningspolitikk angir
Klart framgangsmaétene og vilkirene for
innlgsning.

d) ELTIF-ets innlesningspolitikk sikrer at
innlesninger er begrenset til en prosent-
del av ELTIF-ets eiendeler nevnt i artik-
kel 9 nr. 1 bokstav b).

e) ELTIF-ets innlesningspolitikk sikrer at
investorer behandles rettferdig, og at
innlesninger godkjennes pa et prorata-
grunnlag dersom anmodningene om
innlesning overstiger prosentdelen
omhandlet i bokstav d) i dette numme-
ret.

Vilkaret om en korteste eiertid nevnt i

forste ledd bokstav a) far ikke anvendelse
pa feeder-ELTIF-er som investerer i sine
master-ELTIF-er.
Et ELTIFs levetid skal std i forhold til
ELTIF-ets langsiktige art og veere forenlig
med livssyklusene til hver enkelt av ELTIF-
ets eiendeler, malt pad grunnlag av eiende-
lens likviditetsprofil og ekonomiske livssy-
klus og ELTIF-ets uttrykte investerings-
mal.

Investorene skal alltid kunne f4 tilbakebeta-

ling i kontanter.

Tilbakebetaling i naturalier fra et ELTIFs

eiendeler er mulig bare dersom alle fol-

gende vilkar er oppfylt:

a) ELTIF-ets regler eller stiftelsesdoku-
menter gir mulighet for dette, forutsatt
at alle investorer behandles rettferdig.

b) Investoren anmoder skriftlig om tilba-
kebetaling i form av en andel av ELTIF-
ets eiendeler.

¢) Det finnes ingen sarlige regler som
begrenser overferingen av disse eiende-
lene.

ESMA skal utarbeide utkast til tekniske

reguleringsstandarder som angir under

hvilke omstendigheter et ELTIFs levetid
anses som forenlig med livssyklusen til
hver enkelt av ELTIF-ets eiendeler, som

nevntinr. 3.

ESMA skal utarbeide utkast til tekniske
reguleringsstandarder som angir felgende:
a) Kriteriene for a fastsette korteste eier-

tid nevnt i nr. 2 ferste ledd bokstav a).
b) Hvilke minimumsopplysninger som

skal framlegges for ELTIF-ets vedkom-

mende myndighet i henhold til nr. 2 for-

ste ledd bokstav b).
¢) De kravene som ELTIF-et skal oppfylle

med hensyn til sin innlesningspolitikk

og sine likviditetsstyringsverktey, som

nevntinr. 2 ferste ledd bokstav b) og c).

d) Kriteriene for 4 vurdere prosentdelen
nevnt i nr. 2 ferste ledd bokstav d), idet
det blant annet tas hensyn til ELTIF-ets
forventede kontantstremmer og forplik-
telser.

ESMA skal framlegge utkastene til tek-
niske reguleringsstandarder nevnt i ferste og
andre ledd for Kommisjonen senest 10. januar
2024,

Kommisjonen delegeres myndighet til a
utfylle denne forordningen ved & vedta de tek-
niske reguleringsstandardene nevnt i forste og
andre ledd i samsvar med artikkel 10-14 i for-
ordning (EU) nr. 1095/2010.»

11) I artikkel 19 gjores folgende endringer:
a) Nr. 2 skal lyde:

«2. Et ELTIFs regler eller stiftelsesdoku-
menter skal ikke hindre at investorer
fritt kan overfore sine andeler eller
aksjer til tredjeparter, bortsett fra
ELTIF-forvalteren, med forbehold for
relevante reguleringsmessige krav og
vilkarene fastsatt i ELTIF-ets prospekt.»

b) Nytt nummer skal lyde:

«2a.Et ELTIFs regler eller stiftelsesdoku-
menter kan i lopet av ELTIF-ets levetid
gi mulighet for at anmodninger om
overforing av ELTIF-andeler eller -
aksjer helt eller delvis kan matches av
uttredende investorer med overforings-
anmodninger fra potensielle investorer,
forutsatt at alle felgende vilkér er opp-
fylt:

a) ELTIF-forvalteren har en politikk
for matching av anmodninger som
tydelig angir folgende:

i) Overferingsprosessen for bade
uttredende og potensielle inves-
torer.

ii) ELTIF-forvalterens eller fonds-
forvalterens rolle i forbindelse
med gjennomfering av overforin-
ger og matching av anmodnin-
ger.

iii) De tidsrommene da uttredende
og potensielle investorer kan
anmode om overfering av
ELTIF-ets andeler eller aksjer.

iv) Regler for fastsettelse av gjen-
nomferingsprisen.

v) Regler for fastsettelse av prora-
tavilkér.
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vi) Tidspunktet for og arten av
offentliggjoring av opplysninger
med hensyn til overferingspro-
sessen.

vii) Eventuelle gebyrer, kostnader
og avgifter knyttet til overfo-
ringsprosessen.

Politikken og framgangsmatene for
& matche anmodningene fra ELTIF-
ets uttredende investorer med
anmodningene fra potensielle inves-
torer sikrer at investorene behand-
les rettferdig, og at matchingen
gjennomferes pa proratagrunnlag
dersom det foreligger et misforhold
mellom uttredende og potensielle
investorer.

Matchingen av anmodninger gjor

det mulig for ELTIF-forvalteren &

overvike ELTIF-ets likviditetsri-
siko, og matchingen er forenlig med

ELTIF-ets langsiktige investerings-

strategi.»

Nytt nummer skal lyde:
«5. ESMA skal utarbeide utkast til tek-

niske reguleringsstandarder for a
angi omstendighetene for bruk av
matching som omhandlet i nr. 2a,
herunder hvilke  opplysninger
ELTIF-er skal gi investorene.

ESMA skal framlegge utkastene til

tekniske reguleringsstandarder nevnt i
forste ledd for Kommisjonen senest 10.
januar 2024.

Kommisjonen delegeres myndighet

til & utfylle denne forordningen ved a
vedta de tekniske reguleringsstandar-
dene nevnt i forste ledd i samsvar med
artikkel 10-14 i forordning (EU) nr.
1095/2010.»

12) I artikkel 21 skal nr. 1 lyde:

«1. Et ELTIF skal underrette ELTIF-ets ved-
kommende myndighet om ordnet avhen-
ding av dets eiendeler med sikte pé & inn-
lose investorenes andeler eller aksjer nér
ELTIF-ets levetid utleper, senest ett ar for
datoen da ELTIF-ets levetid utleper. Pa
anmodning fra ELTIF-ets vedkommende
myndighet skal ELTIF-et framlegge for
myndigheten en detaljert tidsplan for ord-
net avhending av dets eiendeler.»

13) I artikkel 22 skal nr. 3 lyde:

«3. Et ELTIF kan redusere sin kapital pa prora-
tagrunnlag dersom en eiendel avhendes i
lopet av ELTIF-ets levetid, forutsatt at
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ELTIF-forvalteren etter en beherig vurde-

ring anser at denne avhendingen er i inves-

torenes interesse.»

14) I artikkel 23 gjores folgende endringer:
a) Inr. 3 skal bokstav b) lyde:

«b) Opplysninger som innretninger for kol-
lektiv investering av lukket type i sam-
svar med europaparlaments- og radsfor-

ord

ning (EU) 2017/1129*.
Europaparlaments- og radsforordning (EU)
2017/1129 av 14. juni 2017 om det prospektet
som skal offentliggjeres nar verdipapirer tilbys
offentligheten eller opptas til handel pa et regu-
lert marked, og om oppheving av direktiv 2003/
71/EF (EUT L 168 av 30.6.2017, s. 12) .»

b) Nytt nummer skal lyde:
«3a.Prospektet for et feeder-ELTIF skal
inneholde folgende opplysninger:

a)

b)

c)

d)

e)

En erklaering om at feeder-ELTIF-et
er et feeder-fond for et bestemt mas-
ter-fond og som séddan til enhver tid
investerer minst 85 % av sine eiende-
ler i andeler i det master-ELTIF-et.
Investeringsmaélet og investerings-
politikken til feeder-ELTIF-et, her-
under risikoprofil og hvorvidt fee-
der-ELTIF-ets og master-ELTIF-ets
resultater er identiske, eller i hvil-
ken grad og av hvilke grunner de er
forskjellige.

En kort beskrivelse av master-
ELTIF-et, dets organisering, investe-
ringsmal og investeringspolitikk,
herunder risikoprofil, samt en angi-
velse av hvordan master-ELTIF-ets
prospekt kan skaffes til veie.

Et sammendrag av avtalen inngatt
mellom feeder-ELTIF-et og master-
ELTIF-et eller av de interne reglene
for forretningsvirksomhet nevnt i
artikkel 29 nr. 6.

Hvordan andels- eller aksjeeierne
kan innhente ytterligere opplysnin-
ger om master-ELTIF-et og avtalen
inngétt mellom feeder-ELTIF-et og
master-ELTIF-et nevnt i artikkel 29
nr. 6.

En beskrivelse av alle vederlag eller
refusjon av kostnader som feeder-
ELTIF-et skal betale i forbindelse
med sine investeringer i andeler
eller aksjer i master-ELTIF-et, samt
feeder-ELTIF-ets og master-ELTIF-
ets samlede gebyrer.»

¢) Inr. 5 skal nytt ledd lyde:
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«Dersom ELTIF-et markedsfores til
ikke-profesjonelle investorer, skal ELTIF-
forvalteren ta med en erklering i feeder-
ELTIF-ets arsberetning om de samlede
avgiftene til feeder-ELTIF-et og master-
ELTIF-et. Feeder-ELTIF-ets arsberetning
skal angi hvordan master-ELTIF-ets arsbe-
retning kan skaffes til veie.»

15) I artikkel 25 skal nr. 2 lyde:
«2. Prospektet skal angi ELTIF-ets samlede
kostnadsforhold.
16) Artikkel 26 utgar.
17) Artikkel 27 skal lyde:
«Artikkel 27
Intern vurderingsprosess for ELTIF-er
som kan markedsferes til ikke-profesjo-
nelle investorer
Forvalteren av et ELTIF hvis andeler eller
aksjer kan markedsferes til ikke-profesjonelle

investorer, omfattes av kravene i artikkel 16

nr. 3 andre til femte og sjuende ledd i direktiv

2014/65/EU og i artikkel 24 nr.2 i nevnte
direktiv.»

18) Artikkel 28 utgar.

19) I artikkel 29 skal nye numre lyde:

«6. Ved en master-feeder-struktur skal master-
ELTIF-et gi feeder-ELTIF-et alle dokumen-
ter og opplysninger som er ngdvendige for
at sistnevnte skal kunne oppfylle kravene i
denne forordningen. For dette formaélet
skal feeder-ELTIF-et inngd en avtale med
master-ELTIF-et.

Avtalen nevnt i ferste ledd skal pa
anmodning og kostnadsfritt gjeres tilgjen-
gelig for alle andels- eller aksjeeiere. Der-
som bade master-ELTIF-et og feeder-
ELTIF-et forvaltes av samme ELTIF-forval-
ter, kan avtalen erstattes med interne regler
for forretningsvirksomhet som sikrer over-
holdelse av kravene i dette nummeret.

7. Dersom master-ELTIF-et og feeder-ELTIF-
et har forskjellige depotmottakere, skal
depotmottakerne inngar en avtale om infor-
masjonsutveksling for & sikre at begge
depotmottakernes plikter kan oppfylles.
Feeder-ELTIF-et skal ikke investere i ande-
ler eller aksjer i master-ELTIF-et for slik en
avtale har tradt i kraft.

Dersom de overholder kravene i dette
nummeret, skal verken master-ELTIF-ets
eller feeder-ELTIF-ets depotmottaker anses
& ha brutt noen av reglene som begrenser
offentliggjoring av opplysninger, eller per-
sonvernregler, dersom slike regler er fast-
satt ved avtale eller ved lov eller forskrift.

Slik overholdelse skal ikke medfere noe
ansvar for depotmottakeren eller noen per-
son som opptrer pa depotmottakerens
vegne.

Feeder-ELTIF-et eller eventuelt feeder-
ELTIF-ets forvalter har ansvar for a for-
midle til feeder-ELTIF-ets depotmottaker
eventuelle opplysninger om master-ELTIF-
et som er nedvendige for at feeder-ELTIF-
ets depotmottaker skal kunne oppfylle sine
plikter. Master-ELTIF-ets depotmottaker
skal umiddelbart underrette vedkom-
mende myndigheter i hjemstaten til master-
ELTIF-et, feeder-ELTIF-et eller feeder-
ELTIF-ets forvalter eller depotmottaker om
eventuelle uregelmessigheter som depot-
mottakeren far kjennskap til med hensyn til
master-ELTIF-et, som anses 4 ha en negativ
innvirkning pa feeder-ELTIF-et.»

20) Artikkel 30 skal lyde:

«Artikkel 30
Spesifikke krav med hensyn til distri-

busjon og markedsforing av ELTIF-er til
ikke-profesjonelle investorer
1. Et ELTIFs andeler eller aksjer kan mar-

kedsfores til en ikke-profesjonell investor

bare dersom det er foretatt en egnethets-

vurdering i samsvar med artikkel 25 nr. 2 i

direktiv 2014/65/EU og det er gitt en

erkleering om egnethet til den ikke-profe-
sjonelle investoren i samsvar med artikkel

25 nr. 6 andre og tredje ledd i nevnte direk-

tiv.

Egnethetsvurderingen nevnt i forste
ledd i dette nummeret skal foretas uavhen-
gig av om den ikke-profesjonelle investoren
erverver andelene eller aksjene i ELTIF-et
fra ELTIF-ets distributer eller forvalter
eller via annenhdndsmarkedet i samsvar
med artikkel 19 i denne forordningen.

Det skal innhentes uttrykkelig sam-
tykke fra den ikke-profesjonelle investoren
som angir at investoren forstar risikoen ved
d investere i et ELTIF, dersom felgende vil-
kér er oppfylt:

a) Egnethetsvurderingen er ikke foretatt i
forbindelse med investeringsradgivnin-
gen.

b) ELTIF-et anses ikke & veere egnet for
den ikke-profesjonelle investoren pa
grunnlag av egnethetsvurderingen som
er foretatt i henhold til forste ledd.

¢) Den ikke-profesjonelle investoren
ensker a gjennomfoere transaksjonen til
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tross for at ELTIF-et ikke anses a vare

egnet for denne investoren.

Distributeren eller, dersom andeler
eller aksjer i et ELTIF tilbys eller selges
direkte til en ikke-profesjonell investor,

ELTIF-forvalteren skal opprette et register

som nevnt i artikkel 25 nr. 5i direktiv 2014/

65/EU.

. Distributeren eller, dersom andeler eller

aksjer i et ELTIF tilbys eller selges direkte

til en ikke-profesjonell investor, ELTIF-for-
valteren skal utstede et skriftlig varsel som

Kklart opplyser den ikke-profesjonelle inves-

toren om folgende:

a) Dersom levetiden til et ELTIF som til-
bys eller selges til ikke-profesjonelle
investorer, overstiger ti ar, at ELTIF-pro-
duktet kan veere uegnet for ikke-profe-
sjonelle investorer som ikke kan opp-
rettholde en sé langsiktig og illikvid for-
pliktelse.

b) Dersom et ELTIFs regler eller stiftel-
sesdokumenter gir mulighet for

en slik investor utover det opprinnelige til-
sagnet om kapitalinnskudd.

. Ikke-profesjonelle investorer skal i teg-

ningsperioden og minst to uker etter
datoen da de undertegnet den opprinnelige
forpliktelses- eller tegningsavtalen om
andeler eller aksjer i ELTIF-et, kunne opp-
heve tegningen og fa alle pengene tilbake
uten gebyr.

. Forvalteren av et ELTIF som markedsfores

til ikke-profesjonelle investorer, skal inn-
fore hensiktsmessige framgangsmaéter og
ordninger for 4 behandle klager fra ikke-
profesjonelle investorer, som gir en ikke-
profesjonell investor mulighet til & fram-
sette klager pa det offisielle spréiket eller et
av de offisielle sprakene i sin medlemsstat.»

21) I artikkel 31 nr. 4 gjeres folgende endringer:
a) Bokstav a) og b) skal lyde:

«a) ELTIF-ets prospekt og

b) ELTIF-ets nekkelinformasjonsdoku-
ment dersom fondet markedsferes til
ikke-profesjonelle investorer.»

matching av ELTIF-ets andeler eller b) Bokstav c) utgér.
aksjer som nevnt i artikkel 19 nr. 2a, at 22) I artikkel 34 skal nr. 2 lyde:
tilgjengeligheten av en slik mulighet «2. ESMAs myndighet i samsvar med direktiv

ikke garanterer eller gir den ikke-profe-
sjonelle investoren rett til & tre ut av
eller innlgse sine andeler eller aksjer i
det berorte ELTIF-et.

. Nr. 1 og 2 far ikke anvendelse dersom den
ikke-profesjonelle investoren er en ledende
ansatt, eller en portefoljeforvalter, et styre-
medlem, en offiser eller en agent eller
ansatt hos ELTIF-forvalteren, eller hos et
selskap tilknyttet ELTIF-forvalteren, og har
tilstrekkelig kunnskap om ELTIF-et.

. Et feeder-ELTIF skal i sitt markedsferings-
materiell opplyse om at det til enhver tid
investerer 85 % eller mer av sine eiendeler i
et master-ELTIF.

. Reglene eller stiftelsesdokumentene for
ELTIF-er som markedsfoeres til ikke-profe-
sjonelle investorer i den relevante klassen
av andeler eller aksjer, skal fastsette at alle
investorer behandles likt, og at ingen indivi-
duelle investorer eller grupper av investo-
rer gis seerbehandling eller saerlige ekono-
miske fordeler.

. Den juridiske formen til et ELTIF som mar-
kedsferes til ikke-profesjonelle investorer,
skal ikke medfere ytterligere ansvar for den
ikke-profesjonelle investoren eller kreve
noen ytterligere forpliktelser pa vegne av

2011/61/EU skal ogsa uteves med hensyn

til denne forordningen og i samsvar med

europaparlaments- og radsforordning (EU)

2018/1725*.

*  Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2018/1725
av 23. oktober 2018 om vern av fysiske personer i for-
bindelse med behandling av personopplysninger i Uni-
onens institusjoner, organer, kontorer og byraer og om
fri utveksling av slike opplysninger samt om opphe-

ving av forordning (EF) nr. 45/2001 og beslutning nr.
1247/2002/EF (EUT L 295 av 21.11.2018, s. 39).»

23) Artikkel 37 skal lyde:

«Artikkel 37
Gjennomgaelse

. Kommisjonen skal gjennomgé anvendelsen

av denne forordningen og analysere minst

folgende:

a) I hvilket omfang ELTIF-er markedsfo-
res i Unionen, herunder hvorvidt AIF-
forvaltere nevnt i artikkel 3 nr. 2 i direk-
tivl1/61/EU kan ha interesse av & mar-
kedsfore ELTIF-er.

b) Anvendelsen av bestemmelser om god-
kjenning av ELTIF-er, som fastsatt i
artikkel 3-6.

¢) Hvorvidt bestemmelsene om det sen-
trale offentlige ELTIF-registeret som
fastsatt i artikkel 3 ber oppdateres.

d) Hvorvidt listen over godtakbare eiende-
ler og investeringer, portefeljesammen-
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setningen og diversifiseringskravene,
konsentrasjonsreglene og begrensnin-
gene med hensyn til 1an av kontanter
ber oppdateres.

e) Hvordan anvendelsen av investerings-
grensen for godtakbare investeringsei-
endeler som er fastsatt i artikkel 13
nr. 1, pavirker diversifiseringen av eien-
deler.

f) Hvorvidt bestemmelsene om interesse-
konflikter fastsatt i artikkel 12 ber opp-
dateres.

g) Anvendelsen av artikkel 18 og innvirk-
ningen av denne anvendelsen pa innles-
ningspolitikken og ELTIF-ers levetid.

h) Hvorvidt  gjennomsiktighetskravene
fastsatt i kapittel IV er hensiktsmessige.

i) Hvorvidt bestemmelsene om markeds-
foring av andeler eller aksjer i ELTIF-er
fastsatt i kapittel V er hensiktsmessige
og sikrer et effektivt vern av investorer,
herunder ikke-profesjonelle investorer.

j) Hvorvidt ELTIF-er har gitt et betydelig
bidrag til & oppna Unionens maél, f.eks.
som fastsatt i den europeiske grenne
given og pa andre prioriterte omrader.

2. Pa grunnlag av gjennomgéelsen nevnt i nr.
1 i denne artikkelen skal Kommisjonen
innen 10. april 2030 etter samrdd med
ESMA oversende en rapport til Europapar-
lamentet og Radet der den vurderer hvor-
dan denne forordningen og ELTIF-er
bidrar til gjennomferingen av kapitalmar-
kedsunionen og oppnéaelsen av mélene fast-
satt i artikkel 1 nr. 2. Rapporten skal, der-
som det er hensiktsmessig, folges av et
regelverksforslag.»

24) Ny artikkel skal lyde:

«Artikkel 37a

Gjennomgaelse av baerekraftaspekter

ved ELTIF-er

Kommisjonen skal innen 11. januar 2026

foreta en vurdering og framlegge en rapport

for Europaparlamentet og Réidet, eventuelt led-
saget av et forslag til regelverk, som minst skal
omhandle folgende:

a) Hvorvidt det er mulig & skape en valgfri
betegnelse for «ELTIF markedsfort som
miljomessig barekraftig» eller «grenn
ELTIF», og sarlig
i) hvorvidt en slik betegnelse ber forbe-

holdes ELTIF-er som er finansielle pro-
dukter med baerekraftige investeringer
som mal, som omhandlet i artikkel 9 i

europaparlaments- og radsforordning
(EU) 2019/2088*,

ii) hvorvidt en slik betegnelse ber forbe-
holdes ELTIF-er som investerer alle
eller en vesentlig del av sine godtakbare
eiendeler eller samlede eiendeler i
barekraftige aktiviteter, og i sé fall hvor-
dan den vesentlige delen skal defineres,

iii) hvorvidt barekraftige aktiviteter kan
knyttes til beerekraftkriteriene fastsatt i
de delegerte rettsaktene vedtatt i hen-
hold til artikkel 10 nr.3, artikkel 11
nr. 3, artikkel 12 nr. 2, artikkel 13 nr. 2,
artikkel 14 nr. 2 og artikkel 15 nr. 2 i
europaparlaments- og réadsforordning
(EU) 2020/852**,

b) Hvorvidt det ber vaere en generell plikt for
ELTIF-er til i sine investeringsbeslutninger
& overholde prinsippet om ikke 4 gjore bety-
delig skade som definert i artikkel 2a i for-
ordning (EU) 2019/2088, eller om denne
plikten ber begrenses til ELTIF-er som
markedsferes som miljemessig berekraf-
tige eller gronne ELTIF-er, i tilfelle en slik
valgfri betegnelse anses som mulig.

¢) Hvorvidt det er et potensial for & forbedre
rammen for ELTIF-er ved & bidra mer bety-
delig til malene for den europeiske gronne

glven uten 4 undergrave ELTIF-ers art.
Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2019/
2088 av 27. november 2019 om barekraftsrelaterte
opplysninger i sektoren for finansielle tjenester
(EUT L 317 av 9.12.2019, s. 1).

Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2020/
852 av 18. juni 2020 om etablering av et rammeverk
for & fremme barekraftige investeringer og om end-
ring av forordning (EU) 2019/2088 (EUT L 198 av
22.6.2020, s. 13).»

* %

Artikkel 2

Ikrafttredelse og anvendelse

Denne forordningen trer i kraft den 20. dagen
etter at den er kunngjort i Den europeiske unions
tidende.

Den far anvendelse fra 10. januar 2024.

ELTIF-er som har fatt tillatelse i samsvar med
og overholder bestemmelsene i forordning
(EU) 2015/760 som gjaldt fer 10. januar 2024, skal
anses a veere i samsvar med denne forordningen
fram til 11. januar 2029. ELTIF-er som har fatt tilla-
telse i samsvar med og overholder bestemmelsene
i forordning (EU) 2015/760 som gjaldt fer
10. januar 2024, og som ikke reiser ytterligere kapi-
tal, skal anses & overholde denne forordningen.
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Uten hensyn til tredje ledd kan imidlertid et
ELTIF som har fatt tillatelse for 10. januar 2024,
velge 4 veere underlagt denne forordningen, forut-
satt at ELTIF-ets vedkommende myndighet
underrettes om dette.

Denne forordningen er bindende i alle deler
og kommer direkte til anvendelse i alle medlems-
stater.

Utferdiget i Strasbourg 15. mars 2023.

For Europaparilamentet For Rddet
R. Metsola J. Roswall

President Formann
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Vedlegg 2

E@S-komiteens beslutning nr. 118/2025 av 8. mai 2025 om
endring av E@S-avtalens vedlegg IX (Finansielle tjenester)

EGQS-KOMITEEN HAR -
under henvisning til avtalen om Det euro-

peiske skonomiske samarbeidsomride, heretter

kalt EQS-avtalen, sarlig artikkel 98,
og ut fra felgende betraktninger:

1) Europaparlaments- og radsforordning (EU)
2023/606 av 15. mars 2023 om endring av for-
ordning (EU) 2015/760 med hensyn til krav til
investeringspolitikk og driftsvilkar for euro-
peiske langsiktige investeringsfond og omfan-
get av godtakbare investeringseiendeler, krav
til portefoljesammensetning og diversifisering
samt krav til 1an av kontanter og andre fonds-
regler!, rettet ved EUT L, 2024/90509,
17.9.2024, skal innlemmes i E@S-avtalen.

2) EFTA-statene skal, nar de fastsetter hvilke
jurisdiksjoner som skal std oppfert pa listen
over ikke-samarbeidsvillige jurisdiksjoner i
deres nasjonale lovgivning, ta sterst mulig
hensyn til EUs liste over ikke-samarbeids-
villige jurisdiksjoner for skattemessige formal.

3) EOS-avtalens vedlegg IX bor derfor endres —

TRUFFET DENNE BESLUTNING:

Artikkel 1

I E@QS-avtalens vedlegg IX nr. 31bgc (europaparla-

ments- og radsforordning (EU) 2015/760) gjeres

folgende endringer:

1. Folgende tilfoyes:
«, endret ved:

- 32023 R 0606: Europaparlaments- og

radsforordning (EU) 2023/606 av 15. mars
2023 (EUT L 80 av 20.3.2023, s. 1), rettet
ved EUT L, 2024/90509, 17.9.2024.»

1 EUTL 80 av 20.3.2023, s. 1.

2. Etter tilpasning b) skal ny tilpasning lyde:

«c) I artikkel 11 nr. 1 bokstav c¢), nar det gjelder
EFTA-statene, skal ordene ’ikke er nevnt i
vedlegg I til Radets konklusjoner om EUs
reviderte liste over ikke-samarbeidsvillige
jurisdiksjoner for skattemessige formal’ for-
stds som ’ikke er identifisert som en ikke-
samarbeidsvillig jurisdiksjon som definert i
de berorte EFTA-statenes nasjonale lovgiv-
ning’.»

Artikkel 2

Teksten til forordning (EU) 2023/606, rettet ved
EUT L, 2024/90509, 17.9.2024, pa islandsk og
norsk, som vil bli kunngjort i EQS-tillegget til Den
europeiske unions tidende, skal gis gyldighet.

Artikkel 3

Denne beslutning trer i kraft 9. mai 2025, forutsatt
at alle meddelelser etter EQS-avtalens artikkel
103 nr. 1 er inngittZ.

Artikkel 4

Denne beslutning skal kunngjeres i E@JS-avde-
lingen av og EQS-tillegget til Den europeiske uni-
ons tidende.

Utferdiget i Brussel 8. mai 2025.
For E@S-komiteen

Nicolas von Lingen
Formann

2 Forfatningsrettslige krav angitt.
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