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OBRAZLOZITVENI MEMORANDUM

1. OZADJE PREDLOGA
. Razlogi za predlog in njegovi cilji

Komisija je danes sprejela sveZenj ukrepov za poglobitev unije kapitalskih trgov, skupaj s
sporo¢ilom ,,Dokonc¢anje unije kapitalskih trgov do leta 2019 — ¢as za pospeSitev izvajanja“.
Svezenj vsebuje ta predlog in predlog uredbe o olajSanju ¢ezmejne distribucije kolektivnih
investicijskih skladov in spremembi uredb (EU) §t. 345/2013! in (EU) $t. 346/20132, ter
predlog za uc¢inkovit okvir EU za krite obveznice, predlog za uc¢inkovit okvir za evropske
ponudnike storitev mnozi¢nega financiranja za podjetja, predlog zakonodaje, ki se uporablja
za ucinke odstopov terjatev na tretje osebe, in sporoCilo o veljavni zakonodaji za ucinke
poslov z vrednostnimi papirji na njihovo lastnistvo.

Ta predlog spreminja nekatere dolotbe Direktive 2009/65/ES? in Direktive 2011/61/EU* z
namenom zmanjs$ati regulativne ovire za ¢ezmejno distribucijo investicijskih skladov v EU. Ti
novi ukrepi bodo po pri¢akovanjih znizali stroske, ki jih imajo upravitelji skladov pri prehodu
na ¢ezmejno poslovanje, in bi morali podpirati ve¢ Cezmejnega trzenja investicijskih skladov.
Vecja konkurenca v EU bo vlagateljem omogocila vec izbire in visje vrednosti.

Ta predlog je bil naértovan v delovnem programu Komisije za leto 2018° in ga je treba
obravnavati v §irSem okviru akcijskega naérta za unijo kapitalskih trgov® ter vmesnega
pregleda unije kapitalskih trgov’ s ciljem vzpostavitve pristnega notranjega kapitalskega
trga z zmanjSanjem razdrobljenosti na kapitalskih trgih, odpravo regulativnih ovir za
financiranje gospodarstva in ve¢jo razpolozljivostjo kapitala za podjetja. Regulativne ovire, t;.
zahteve drzav cClanic glede trZenja, regulativne pristojbine ter upravne zahteve in zahteve
glede uradnega obvescanja precej odvracajo od cezmejne distribucije skladov. Te ovire so bile
ugotovljene v odzivu na zeleno knjigo o uniji kapitalskih trgov®, poziv k predloZzitvi
dokazov glede regulativnega okvira EU za financne storitve’ in javno posvetovanje o
ovirah za ¢ezmejno distribucijo investicijskih skladov'’.

! Uredba (EU) §t. 345/2013 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 17. aprila 2013 o evropskih skladih
tveganega kapitala (UL L 115, 25.4.2013, str. 1).

2 Uredba (EU) §t. 346/2013 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 17. aprila 2013 o evropskih skladih za

socialno podjetnistvo (UL L 115, 25.4.2013, str. 18).

Direktiva 2009/65/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 13. julija 2009 o usklajevanju zakonov in

drugih predpisov o kolektivnih nalozbenih podjemih za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje

(KNPVP) (UL L 302, 17.11.20009, str. 32).

Direktiva 2011/61/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 8. junija 2011 o upraviteljih alternativnih

investicijskih skladov in spremembah direktiv 2003/41/ES in 2009/65/ES ter uredb (ES) st. 1060/2009

in (EU) §t. 1095/2010 (UL L 174, 7.7.2011, str. 1).

Sporocilo Komisije Evropskemu parlamentu, Svetu, Evropskemu ekonomsko-socialnemu odboru in

Odboru regij: Delovni program Komisije za leto 2018 — Naért za enotnejSo, moc¢nej$o in bolj

demokrati¢no Evropo.

Sporocilo Komisije Evropskemu parlamentu, Svetu, Evropskemu ekonomsko-socialnemu odboru in

Odboru regij: Akcijski nacrt o oblikovanju unije kapitalskih trgov (COM(2015) 468 final).

Sporocilo Komisije Evropskemu parlamentu, Svetu, Evropskemu ekonomsko-socialnemu odboru in

Odboru regij: vimesni pregled akcijskega nacrta za unijo kapitalskih trgov (COM(2017) 292 final).

8 Zelena knjiga: Oblikovanje unije kapitalskih trgov, COM(2015) 63 final.

Sporocilo Komisije Evropskemu parlamentu, Svetu, Evropskemu ekonomsko-socialnemu odboru in

Odboru regij: Poziv k predlozitvi dokazov — regulativni okvir EU za finanéne storitve, COM(2016) 855

final.

https://ec.europa.eu/info/publications/consultation-cross-border-distribution-investment-funds_en.
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Investicijski skladi so nalozbeni produkti, ustvarjeni zgolj z namenom zbiranja kapitala
vlagateljev in skupnega vlaganja tega kapitala prek portfeljev finan¢nih instrumentov, kot so
delnice, obveznice in drugi vrednosti papirji. V EU so lahko investicijski skladi razvr$éeni kot
kolektivni naloZzbeni podjemi za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje (KNPVP) in
alternativni investicijski skladi (AIS), ki jih upravljajo upravitelji alternativnih investicijskih
skladov. KNPVP ureja Direktiva 2009/65/ES, AIS pa Direktiva 2011/61/EU. Direktivo
2011/61/EU dopolnjujejo stirje okviri za sklade:

. Uredba (EU) st. 345/2013 o evropskih skladih tveganega kapitala,

. Uredba (EU) §t. 346/2013 o evropskih skladih za socialno podjetniStvo,

o Uredba (EU) 2015/460'" o evropskih dolgoroénih investicijskih skladih in
. Uredba (EU) 2017/1131'2 o skladih denarnega trga.

Skupni namen teh pravil je zlasti olajSati ¢ezmejno distribucijo ter hkrati zagotoviti visoko
raven zascite vlagateljev.

Pravila za investicijske sklade v EU upraviteljem skladov omogocajo distribucijo in, z nekaj
izjemami, tudi upravljanje njihovih skladov po vsej EU. Ceprav investicijski skladi v EU hitro
rastejo in je skupni znesek upravljanih sredstev junija 2017 znasal 14 310 milijard EUR", je
trg investicijskih skladov v EU §e vedno ve€inoma organiziran kot nacionalni trg: 70 % vseh
upravljanih sredstev je v investicijskih skladih, ki so registrirani za prodajo izklju¢no na
domacem trgu'®. Samo 37 % kolektivnih naloZbenih podjemov za vlaganje v prenosljive
vrednostne papirje (KNPVP) in okrog 3 % alternativnih investicijskih skladov (AIS) je
registriranih za prodajo v veC kot treh drzavah Clanicah. V primerjavi z ZDA je trg EU z
vidika upravljanih sredstev manjs$i. Vendar je v EU veliko ve¢ skladov (58 125 v EU v
primerjavi s 15415 v ZDA)'". To pomeni, da so skladi EU v povpre&ju precej manjsi, kar
negativno vpliva na ekonomije obsega, pristojbine, ki jih placajo vlagatelji, in nacin, na
katerega deluje notranji trg za investicijske sklade.

V tem predlogu se poleg tega uposteva, da obstajajo tudi drugi dejavniki zunaj njegovega
okvira, ki zadrzujejo Cezmejno distribucijo investicijskih skladov v EU. Ti dejavniki
vkljucujejo nacionalne davéne ureditve, ki veljajo za investicijske sklade in vlagatelje,
vertikalne distribucijske kanale in kulturne preference za domace investicijske produkte.

. Skladnost z veljavnimi predpisi s podrocja zadevne politike

Ta predlog je predstavljen skupaj s predlogom uredbe o olajSanju ¢ezmejne distribucije
kolektivnih investicijskih skladov in spremembi uredb (EU) st.345/2013 ter (EU)
§t. 346/2013 Vsebuje spremembe nekaterih dolocb, ki veljajo za Cezmejno distribucijo
investicijskih skladov, dolocenih v Direktivi 2009/65/ES in Direktivi 2011/61/EU. Za te
dolocbe je bilo ugotovljeno, da so obremenjujoce ali premalo jasne ter dopuscajo doloCitev
dodatnih zahtev pri prenosu v nacionalne pravne sisteme (takoimenovano ,,Cezmerno

1 Uredba (EU) 2015/760 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 29. aprila 2015 o evropskih dolgoro¢nih
investicijskih skladih (UL L 123, 19.5.2015, str. 98—121).

Uredba (EU) 2017/1131 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 14. junija 2017 o skladih denarnega trga
(UL L 169, 30.6.2017, str. 8).

13 EFAMA, Quarterly Statistical Release Q2 2017.

To vkljucuje takoimenovane ,,round-trip* sklade, tj. sklade, pri katerih upravitelj sklad ustanovi v drugi
drzavi Clanici ter ga nato distribuira nazaj samo na trgu, kjer ima sedez.

15 EFAMA Fact Book 2017 in Investment Company Institute (ICI) Fact Book 2017.

SL



SL

prenasanje®). Te spremembe so skladne s cilji direktiv, katerih namen je vzpostavitev
enotnega trga za investicijske sklade ter olajSanje cezmejne distribucije investicijskih skladov.
Ta predlog tudi usklajuje pravila med razli¢nimi zakonodajnimi okviri za investicijske sklade.
Zato je zagotovljena skladnost z veljavnimi predpisi s podrocja zadevne politike.

. Skladnost z drugimi politikami Unije

NajpomembnejSa prednostna naloga Komisije je okrepiti gospodarstvo EU in spodbuditi
nalozbe, da se ustvarijo delovna mesta. Kljuéni element naloZbenega naérta za Evropo'®,
katerega cilj je okrepiti evropsko gospodarstvo in spodbuditi nalozbe v vseh 28 drzavah
¢lanicah, je oblikovanje globljega enotnega trga za kapital — unije kapitalskih trgov. Globlji
in povezani kapitalski trgi bodo izboljsali dostop do kapitala za podjetja, hkrati pa prispevali k
razvoju novih nalozbenih priloznosti za varcevalce.

Ta predlog dopolnjuje ta cilj in prednostni ukrep iz vmesnega pregleda unije kapitalskih
trgov'’, saj vsebuje ukrepe za odpravo ovir na kapitalskem trgu. Prispeva k razvoju bolj
povezanih kapitalskih trgov, ker bo vlagateljem, upraviteljem skladov in podjetjem, v katera
se vlaga, olajsal izkoriS¢anje prednosti enotnega trga.

2. PRAVNA PODLAGA, SUBSIDIARNOST IN SORAZMERNOST
. Pravna podlaga

Ta zakonodajni ukrep spada na podrocje deljene pristojnosti v skladu s ¢lenom 4(2)(a)
Pogodbe o delovanju Evropske unije (PDEU). Njegov namen je olajSati ustanavljanje in
zagotavljanje storitev na notranjem trgu, nadaljnji razvoj in izvajanje sploSnih nacel pravice
do ustanavljanja in svobode opravljanja storitev, ki sta dolo¢eni v ¢lenih 49 in 56 PDEU.

Ta predlog temelji na ¢lenu 53(1) PDEU, ki je pravna podlaga za Direktivo 2009/65/ES (prej
¢len 47(2)) in Direktivo 2011/61/EU. Notranji trg za investicijske sklade zaradi regulativnih
ovir trenutno ne more delovati v polnem obsegu. Tak$ne ovire vkljucujejo razli¢no nacionalno
izvajanje dolo¢b teh dveh direktiv, ki investicijskim skladom otezuje, da bi v celoti izkoristili
svobos¢ine, ki jim jih omogofa Pogodba. Nekatere spremembe obstoje¢ih pravil se
predlagajo, da bi se zagotovilo ve¢ jasnosti in preglednosti, kjer je to potrebno. Namen teh
sprememb je obravnavati Skodljive u¢inke ugotovljenih ovir, ki preprecujejo dostop na trg za
upravitelje, ki Zelijo svoje investicijske sklade ponuditi v drugi drzavi ¢lanici, in sicer s
¢ezmejnim opravljanjem storitev ali ustanovitvijo podruznice v drugi drzavi ¢lanici. V
predlogu se predlagajo uskladitev pravil, ki veljajo za KNPVP in UAIS , ter novi ukrepi za
odpravo ovir za ¢ezmejno distribucijo skladov.

. Subsidiarnost (za neizklju¢no pristojnost)
Ta predlog spostuje nacelo subsidiarnosti, kot je doloceno v ¢lenu 5 Pogodbe o Evropski uniji

(PEU).

V skladu z nacelom subsidiarnosti se lahko ukrepi na ravni Unije sprejmejo samo, ¢e drzave
¢lanice predvidenih ciljev ne morejo doseci same. Ugotovljena teZava, obstoj regulativnih
ovir za C¢ezmejno distribucijo investicijskih skladov, ni omejena na ozemlje ene drzave

16 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52014DC0903 & from=SL

17 Nadaljnje pobude se prav tako osredotocajo na olajSanje ¢ezmejnih nalozb, taka so na primer navodila v
zvezi z veljavnimi standardi EU za obravnavanje ¢ezmejnih nalozb v EU in sporazumno resevanje
nalozbenih sporov.
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Clanice. Zato je cilj predloga zagotoviti nemoteno delovanje notranjega trga za storitve
investicijskih skladov, na primer z (nadaljnjo) uskladitvijo zahtev v zvezi z zagotavljanjem
lokalnih zmogljivosti za vlagatelje v drzavah c¢lanicah gostiteljicah. Poleg tega je enotnost in
pravno varnost izvajanja svobos¢in iz Pogodbe lazje zagotoviti z ukrepanjem na ravni EU.

. Sorazmernost

Ta predlog je v skladu z nacelom sorazmernosti iz ¢lena 5 PEU. Predlagani ukrepi so
potrebni, da bi dosegli cilj zmanjSanja regulativnih ovir za ¢ezmejno distribucijo investicijskih
skladov znotraj EU. Preostale regulativne ovire zahtevajo ukrepanje na ravni EU, da se
vzpostavi usklajen okvir, in jih drzave ¢lanice ne morejo resiti same.

Ocena ucinka, ki je prilozena temu predlogu, vsebuje zacetne ocene prihrankov pri stroskih,
ki temeljijo na dejanskih in realisticnih predpostavkah. Predlog bo znizal stroske in zmanjsal
obremenitve, ki jih imajo investicijski skladi zaradi zagotavljanja skladnosti, in sicer z
odpravo obremenjujoc¢ih zahtev ter nepotrebne kompleksnosti in pravne negotovosti pravil, ki
urejajo ¢ezmejno distribucijo skladov. Zato predlog ne presega tega, kar je potrebno za
reSevanje tezav na ravni EU.

. Izbira instrumenta

Ta predlog spreminja Direktivo 2009/65/ES in Direktivo 2011/61/EU. Zato je izbira direktive
kot instrumenta za spremembo obstojecih pravil, dolo€enih v direktivah, najprimernejSa za
zagotovitev odprave ugotovljenih ovir.

Cilj novih postopkov za predhodno trzenje in preklic priglasitve, ki jih predstavlja ta predlog,
je v skladu s ciljem Direktive 2009/65/ES in Direktive 2011/61/EU, in sicer upraviteljem
kolektivnih investicijskih skladov poenostaviti dostop na trg. Ti postopki usklajujejo razlicne
prakse, uvedene v nekaterih drzavah ¢lanicah na podrodjih, ki niso usklajena. Ob upostevanju
potrebe drzav Clanic, da dopolnijo ali spremenijo svoje nacionalne zakone, ki urejajo dostop
upraviteljev investicijskih skladov do njihovih trgov, je najprimernejsa izbira direktiva, ki te
nove postopke uvaja v obstojeci pravni okvir EU.

3. REZULTATI NAKNADNIH OCEN, POSVETOVANJ Z
ZAINTERESIRANIMI STRANMI IN OCEN UCINKA
. Naknadne ocene/preverjanja ustreznosti obstojece zakonodaje

Pri pripravi tega predloga je Komisija opravila poglobljeno oceno zadevnih dolocb Direktive
2009/65/ES in Direktive 2011/61/EU ter dodatnih zahtev, ki so jih postavile drzave ¢lanice.

Ta ocena je pokazala, da enotni trg kljub sorazmernemu uspehu ni uresnicil svojega celotnega
potenciala na podro¢ju ¢ezmejne distribucije investicijskih skladov, saj se skladi Se vedno
soocajo s Stevilnimi ovirami. Poleg tega obstojeCi pravni okvir ne zagotavlja zadostne
preglednosti glede pravnih zahtev in upravnih praks, ki niso v skladu z Direktivo 2009/65/ES
in Direktivo 2011/61/EU. Ocena Komisije je pokazala, da imajo drzave Clanice zelo razli¢ne
pristope do zahtev glede trzenja in njegovega preverjanja. Obstajajo tudi velike razlike pri
pristojbinah in dajatvah, ki jih naloZijo nacionalni pristojni organi v zvezi z nadzornimi
nalogami v skladu z Direktivo 2009/65/ES in Direktivo 2011/61/EU. Vse to ovira SirSo
¢ezmejno distribucijo investicijskih skladov.
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. Posvetovanja z zainteresiranimi stranmi

Odzivi na dve posvetovanji kazejo, da so regulativne ovire za cezmejno distribucijo
investicijskih skladov preprecevale polno izkoris¢anje vseh prednosti enotnega trga. Prvo
posvetovanje, zelena knjiga o uniji kapitalskih trgov, se je zacelo 18. februarja 2015. Drugo
posvetovanje, poziv k predlozitvi dokazov glede regulativnega okvira EU za financne
storitve, se je zacelo 30. septembra 2015.

Dodatne informacije o nacionalnih praksah so se pridobile od pristojnih organov in
Evropskega organa za vrednostne papirje in trge (ESMA). Na zahtevo Komisije je ESMA
leta 2016 izvedel raziskavo med pristojnimi organi, v kateri jih je zaprosil za podrobnosti o
trenutnih nacionalnih praksah na podroc¢jih, kot so regulativne pristojbine in zahteve glede
trzenja.

Na podlagi odzivov iz obeh posvetovanj, o zeleni knjigi o uniji kapitalskih trgov in o pozivu k
predlozitvi dokazov, ter raziskave ESMA je Komisija 2. junija 2016 zacel javno
posvetovanje o Sezmejni distribuciji investicijskih skladov!®. Iz Ze prejetih povratnih
informacij je razvidno, da se je v okviru posvetovanja poizvedovalo o prakti¢nih primerih
tezav, s katerimi se sreCujejo sodelujoci, in iskalo dokaze o njihovem vplivu. Da bi prejela
¢im ve¢ odgovorov, je Komisija organizirala turneje z zdruzenji za upravljanje premozenja in
njihovimi ¢lani v najpomembnejs$ih centrih za upravljanje premoZenja v EU, to so
Luksemburg, Francija, Irska, Zdruzeno kraljestvo, Nemcija in Belgija. Z evropskimi in
nacionalnimi zdruzenji vlagateljev je bilo organiziranih ve¢ sre¢anj in konferencnih klicev,
posvetovanje pa je bilo predstavljeno skupini za uporabnike financ¢nih storitev 15.
septembra 2016. Skupno je bilo prejetih 64 odgovorov: 52 od zdruZenj ali podjetij, 8 od
javnih organov ali mednarodnih organizacij in 4 od posameznikov. Vecina odgovorov je
navajala, da so bile regulativne ovire precej odvracilne za cezmejno distribucijo.

Na zahtevo Komisije in na podlagi prejetih dokazov je ESMA leta 2017 izvedel naknadno
raziskavo, da bi pridobil dodatne informacije o specifi¢nih praksah trzenja in zahtevah glede
uradnega obves¢anja v drzavah ¢lanicah.

Komisija je prav tako organizirala sreCanja z investicijskimi skladi in evropskimi zdruzenji
vlagateljev, da bi pridobila ve¢ informacij. Osmim trgovinskim organom je bil 30. maja 2017
poslan vprasalnik o razlicnih podrocjih, ki jih zajema ¢ezmejna distribucija investicijskih
skladov. Se posebej je bil vprasalnik osredotoden na oceno stroskov, ki jih povzroéajo
regulativne ovire za ¢ezmejno distribucijo, in opredelitev morebitnih koristi odprave teh ovir
za upravitelje premoZenja in vlagatelje. Iz povratnih informacij je o€itno, da so stroski zaradi
regulativnih ovir precejSnji: znasajo 1 do 4 % vseh stroSkov investicijskega sklada. Oktobra
leta 2017 je bila opravljena tudi ciljno usmerjena raziskava 60 enakopravno zastopanih
malih, srednjih in velikih investicijskih skladov, izbranih po postopku stratificiranega
slu¢ajnega vzorcenja. Raziskava je potrdila pomen regulativnih ovir in potrebo po ukrepanju
na ravni EU.

Komisija se je z zainteresiranimi stranmi posvetovala Se v juniju in juliju leta 2017 v okviru
zadetne ocene uéinka'®. 1z petih odzivov, prejetih od upraviteljev premoZenja, njihovih
zdruzenj in zdruzenj finan¢nih svetovalcev, je bilo mogoce razbrati podporo pobudi Komisije
za zmanjSanje ovir za cezmejno distribucijo investicijskih skladov.

18 https://ec.curopa.eu/info/publications/consultation-cross-border-distribution-investment-funds_en.

19 https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiatives/ares-2017-3132069 sl
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. Zbiranje in uporaba strokovnih mnenj

Komisija se zana$a na informacije in podatke, ki jih je prejela od podjetja Morningstar®” in
Evropskega zdruzenja druzb za upravljanje skladov in premozenja (EFAMA) ter iz porocil o
trgih in Studij zasebnih podjetij. Poleg tega je preucila znanstveno literaturo, zlasti literaturo o
ucinku ¢ezmejne distribucije na konkurenco in o pricakovanem vedenju potrosnikov.

. Ocena udinka

Pri pripravi te pobude se je izvedla ocena ucinka.

Odbor za regulativni nadzor je 1. decembra 2017 podal pozitivho mnenje s priporocili za
nadaljnje izboljSanje osnutka porocila o oceni ucinka. Osnutek porocila je bil naknadno

spremenjen v skladu s pripombami Odbora®!. Glavne spremembe, ki jih je priporo¢il Odbor,
se nana$ajo na:

. dejavnike, ki vplivajo na ¢ezmejno distribucijo in jih ne zajema ta pobuda,

. opis izhodis¢nega stanja nedavnih pobud, ki imajo (posreden) vpliv na ¢ezmejno
distribucijo skladov,

J strukturo, predstavitev, oceno in primerjavo moznosti ter

o predstavitev, dokumentiranje in kvalifikacijo kvantitativnih metod in njihovih
rezultatov.

Revidirano porocilo o oceni uinka in povzetek porocila o oceni u€inka sta objavljena skupaj
s tem predlogom?2.

V oceni ucinka je obravnavanih ve¢ moznosti politike. Na podlagi ocene so mozne izbire
politike naslednje:

(a) Nacionalne zahteve za trzenje bi morale biti bolj pregledne tako na nacionalni ravni
kot na ravni EU. Poleg tega bi bilo treba uskladiti opredelitev predhodnega trzenja v
Direktivi 2011/61/EU ter bolj jasno zacrtati postopek preverjanja trznega gradiva.

(b) Regulativne pristojbine bi morale biti bolj pregledne na ravni EU, poleg tega bi bilo
treba uvesti nacela na visoki ravni za zagotovitev vec¢je skladnosti pri dolocanju
regulativnih pristojbin.

(©) Izbiro zmogljivosti za podporo lokalnih vlagateljev bi bilo treba prepustiti
upraviteljem investicijskih skladov, pri ¢emer so potrebna varovala za vlagatelje.

(d) Postopke in zahteve za posodobitev priglasitev in preklice priglasitev uporabe
enotnega dovoljenja EU za trzenje bi bilo treba bolje uskladiti.

Izbire politike skupaj precej zmanjSujejo regulativne ovire. Povecujejo moznosti za ¢ezmejno
trzenje vecjega Stevila skladov, izboljSujejo konkurenco, zmanjSujejo razdrobljenost trga in
dajejo vlagateljem vec izbire v EU. Izbire politike imajo tudi posredne ugodnosti zaradi
njihovega socialnega in okoljskega uc€inka. Vecji obseg cezmejne distribucije bi moral voditi
do priloznosti za vlaganje v investicijske sklade, ki vlagajo v socialne ali okoljske namene. To
bi lahko pospesilo rast na teh podroc¢jih.

2 Morningstar je izvajalec raziskav in ponudnik podatkov na podrocju investicij.

2 Mnenje Odbora za regulativni nadzor, SEC(2018) 129 final.
2 Porocilo o oceni u¢inka in povzetek, SWD(2018) 54 final in SWD(2018) 55 final.
6
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Za vse investicijske sklade, ki se trenutno v EU trzijo ¢ezmejno, se pricakuje, da bodo zaradi
izbir politike letno pri stroskih prihranili skupaj od 306 do 440 milijonov EUR (redni stroski).
Prihranki pri enkratnih stroskih bodo po pric¢akovanjih e visji: od 378 do 467 milijonov EUR.
Nizji stroski bi morali spodbuditi razvoj ve¢ ¢ezmejnih dejavnosti in podpreti bolj povezan
skupni trg za investicijske sklade.

V tej direktivi sta obravnavani moznosti politike (c) in (d). V uredbi, ki je predlagana loceno,
se obravnavata moznosti politike (a) in (b).

. Ustreznost in poenostavitev ureditve

Ta predlog bi moral voditi do precejSnega znizanja stroskov za upravitelje investicijskih
skladov, ki svoje sklade distribuirajo ali jih nameravajo distribuirati ¢ezmejno znotraj EU. Ta
znizanja stroSkov bodo imela zlasti pozitiven u¢inek na upravitelje skladov, ki upravljajo
manjSe Stevilo investicijskih skladov ali investicijske sklade, ki upravljajo manjSe
premozenje, saj imajo ti manjSo osnovo, na katero lahko porazdelijo stroske.

Ceprav ta predlog ne obravnava neposredno manjsih in srednjih podjetij (MSP), bo imel
posredne koristi za zanje. Vecja ¢ezmejna distribucija investicijskih skladov bo dejansko
pospesila rast investicijskih skladov EU in njihovih naloZzb v MSP, zlasti iz skladov tveganega
kapitala.

. Temeljne pravice

Ta predlog spodbuja pravice iz Listine o temeljnih pravicah (v nadaljnjem besedilu: Listina).
Glavni cilj te pobude je poenostaviti pravico do opravljanja storitev v kateri koli drzavi
Clanici, kot je predpisano v ¢lenu 15(2) Listine, in pri tem zagotoviti, da ni nobene
diskriminacije, tudi posredne, na podlagi drzavljanstva (v skladu s ¢lenom 21(2) Listine).
Nazadnje, ustrezno se bo upostevala tudi prepoved zlorabe pravic, predvsem svobode
opravljanja storitev, kot je dolo€eno v ¢lenu 54 Listine.

4. PRORACUNSKE POSLEDICE

Ta predlog ne vpliva na proracun Komisije.

5. DRUGI ELEMENTI
° Ocena

Ocena te direktive in uredbe o olajSanju Cezmejne distribucije kolektivnih investicijskih
skladov in spremembi uredb (EU) st. 345/2013 in (EU) §t. 346/2013 se bo izvedla 36 mesecev
po roku za prenos te direktive. Komisija se bo oprla na javno posvetovanje in razprave z
ESMA in pristojnimi organi.

. Natanc¢nej$a pojasnitev posameznih dolocb predloga

Predlog zajema naslednje spremembe:

(1) Spremembe Direktive 2009/65/ES (Elen 1)

Predlaga se Crtanje ¢lena 77 Direktive 2009/65/ES. 1zboljSane zahteve za trzenje so dolocene
v predlogu uredbe o olajSanju ¢ezmejne distribucije skladov. Ta nacela, doloc¢ena za trzenje,
bodo veljala za vse upravitelje premozenja, ki trzijo svoje sklade, ne glede na njihovo vrsto.
Ta sprememba bo zagotovila enotne konkuren¢ne pogoje in isto stopnjo zascite vlagateljev v
razli¢nih drzavah ¢lanicah.
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Predlaga se ¢rtanje Clena 91(3) Direktive 2009/65/ES. Ta dolocba od drzav ¢lanic zahteva, da
so njihovi nacionalni zakoni, uredbe in upravne dolocbe, ki urejajo ¢ezmejno trzenje KNPVP
na njihovem ozemlju, lahko dostopne na daljavo, in sicer po elektronski posti in v jeziku, ki se
navadno uporablja v svetu mednarodnih financ. Vzporedni predlog uredbe o olajSanju
¢ezmejne distribucije skladov doloc¢a posebna pravila o preglednosti nacionalnih zakonov in
zahteve, ki veljajo za trzenje v zvezi z vsemi kolektivnimi investicijskimi skladi. Ta nova
pravila bodo zagotovila, da ESMA zbere in objavi celovite, jasne in posodobljene informacije.

Predlaga se sprememba ¢lena 92 Direktive 2009/65/ES. Ta dolocba KNPVP ne nalaga
obveznosti, da imajo lokalne zmogljivosti v vsaki drzavi Clanici, kjer se trzijo KNPVP.
Vendar v praksi Stevilne drzave ¢lanice zahtevajo, da so na njihovem ozemlju zmogljivosti za
placila imetnikom enot premozenja, ponovni odkup ali izplacilo enot premozenja, ki poleg
tega dajejo na voljo informacije, ki jith morajo skladi zagotoviti. Nekatere drzave Clanice
lahko tudi zahtevajo, da te lokalne zmogljivosti opravljajo dodatne naloge, kot je obravnava
pritozb ali opravljanje nalog lokalnega distributerja ali pravnega zastopnika (vklju¢no s stiki z
nacionalnim pristojnim organom).

Zahteve po lokalnih zmogljivostih so drage in imajo — glede na uporabo digitalne tehnologije
— omejeno dodano vrednost. Zato ta predlog prepoveduje nalozitev zahteve po fizicne
prisotnosti. Ta predlog sicer zahteva vzpostavitev takSnih zmogljivosti v vsaki drzavi ¢lanici,
v katerih se opravljajo dejavnosti trzenja ter ki sluzijo za opravljanje nalog, kot so vpisi,
placila ali ponovni odkup ali izplacilo enot, hkrati pa tudi dopusca upraviteljem skladov, da za
komuniciranje z vlagatelji uporabljajo elektronska ali druga sredstva za komuniciranje na
daljavo. Informacije in sredstva za komuniciranje bi morala biti na voljo vlagateljem v
uradnih jezikih drzave ¢lanice, kjer se nahaja vlagatelj.

Spremembe c¢lenov 17 in 93 Direktive 2009/65/ES so namenjene za uskladitev nacionalnih
postopkov za spremembo postopka priglasitve za KNPVP po vrstah skladov in drzavah
Clanicah. Zlasti je potreben natancen casovni okvir za sporoCanje odloCitev pristojnih
organov, da se zagotovijo enotna pravila in izboljSa ucinkovitost postopkov za upravitelje
kolektivnih skladov. Natancen Casovni okvir je prav tako pomemben za zagotovitev, da so
postopki, ki urejajo spremembe informacij, ki jih predlozijo UAIS, usklajeni z Direktivo
2011/61/EU.

Nov ¢len 93a se doda k Direktivi 2009/65/ES za dopolnitev postopkov priglasitve s pogoji za
KNPVP, ki se odlo¢ijo za prenehanje dejavnosti trzenja v drzavi cClanici. Upravitelji
premozenja lahko preklicejo priglasitev trzenja njihovih KNPVP samo, ¢e je v doloceni
drzavi €lanici najvec¢ 10 vlagateljev, ki imajo v lasti do 1 % sredstev, ki se upravljajo v tem
KNPVP, vlozilo v ta KNPVP . Pristojni organi maticne drzave Clanice tega KNPVP bodo
preverili skladnost s to zahtevo, vklju¢no z zahtevo glede preglednosti in objave za vlagatelje
in ponudbo za ponovni odkup. Vse obveznosti glede obves¢anja bodo po preklicu priglasitve
dejavnosti trzenja v drzavi ¢lanici Se naprej veljale za preostale vlagatelje.

2) Spremembe direktive o upraviteljih alternativnih investicijskih skladov (€len 2).

Predlaga se, da se v ¢len 4(1) Direktive 2011/61/EU doda opredelitev predhodnega trzenja ter
vstavi Clen 30a, ki dolo¢a pogoje, pod katerimi lahko EU UAIS sodeluje pri dejavnostih
predhodnega trZzenja. Pomembno je zagotoviti zadostna varovala pred morebitnim
neupostevanjem zahtev iz Direktive 2011/61/EU, ki veljajo pri trzenju AIS v mati¢ni drzavi
Clanici ali ¢ez mejo v drugi drzavi Clanici. UAIS lahko zato preveri idejo za nalozbo ali
nalozbeno strategijo pri profesionalnih vlagateljih, vendar Ze ustanovljenega AIS ne more
trziti brez uradnega obvestila, kot je dolo¢eno v Direktivi. Poleg tega, kadar se profesionalni
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vlagatelji po predhodnem trzenju obrnejo na UAIS, se bo vpis enot ali delezev v AIS, ki je na
koncu ustanovljen, ali podobnega AIS, ki ga upravlja ta UAIS, Stel za rezultat trzenja.

Clen 32a se vstavi v Direktivo 2011/61/ES za dopolnitev postopkov uradnega obve$éanja s
postopki in pogoji za UAIS, ki Zelijo prenehati dejavnosti trZzenja v doloceni drzavi ¢lanici.
UALIS je lahko pooblas¢en za preklic uradnega obvestila o trzenju EU AIS, ki ga upravlja,
samo c¢e je v doloceni drzavi €lanici najve¢ 10 vlagateljev, ki imajo v lasti do 1 % sredstev, ki
se upravljajo v tem AIS. UAIS mora obvestiti pristojne organe svoje maticne drzave ¢lanice o
tem, kako izpolnjuje pogoje za preklic uradnega obvestila in za javno objavo tega preklica.
UAIS mora prav tako obvestiti organe glede ponudb, ki jih predstavi vlagateljem za ponovni
odkup enot in delezev AIS, ki ga ne bo ve€ trZil v njihovi drZavi ¢lanici. Vse zahteve glede
preglednosti, ki jih morajo vlagatelji izpolniti v skladu z Direktivo 2011/61/EU, bodo Se
naprej veljale za vlagatelje, ki zadrzijo svojo nalozbo po preklicu uradnega obvestila o
dejavnostih trzenja v izbrani drzavi ¢lanici.

Clen 43a se vstavi v Direktivo 2011/61/EU za zagotovitev dosledne obravnave malih
vlagateljev ne glede na vrsto sklada, v katerega so se odlocili vlagati. Kadar drzave ¢lanice
UAIS dovolijjo, da na njihovem ozemlju trzijo enote ali deleZe AIS malim vlagateljem, bi
morali ti UAIS malim vlagateljem dati na voljo zmogljivosti, ki omogocajo vpis, placilo,
ponovni odkup ali izplacilo enot. V ta namen bodo UAIS lahko uporabljali elektronska ali
druga sredstva komuniciranja na daljavo.
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2018/0041 (COD)
Predlog

DIREKTIVA EVROPSKEGA PARLAMENTA IN SVETA

o spremembi Direktive 2009/65/ES Evropskega parlamenta in Sveta ter Direktive

2011/61/EU Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi s ¢ezmejno distribucijo kolektivnih

investicijskih skladov

(Besedilo velja za EGP)

EVROPSKI PARLAMENT IN SVET EVROPSKE UNIJE STA —

ob upostevanju Pogodbe o delovanju Evropske unije in zlasti ¢lena 53(1) Pogodbe,

ob upostevanju predloga Evropske komisije,

po posredovanju osnutka zakonodajnega akta nacionalnim parlamentom,

ob upostevanju mnenja Evropske centralne banke??,

ob upostevanju mnenja Evropskega ekonomsko-socialnega odbora?*,

v skladu z rednim zakonodajnim postopkom,

ob upostevanju naslednjega:

(1

2

Skupni cilj Direktive 2009/65/ES Evropskega parlamenta in Sveta® ter Direktive
2011/61/EU Evropskega parlamenta in Sveta’® je zagotoviti enake konkurenéne
pogoje med kolektivnimi nalozbenimi podjemi in odpraviti omejitve za prosto
gibanje enot in delezev kolektivnih investicijskih skladov v uniji ter hkrati zagotoviti
enotnejSo zaSCito za vlagatelje. Medtem ko so bili ti cilji vefinoma doseZeni,
nekatere ovire Se vedno ovirajo upravitelje skladov, da bi v celoti izkoristili prednosti
notranjega trga.

Pravila, predlagana v tej direktivi, so dopolnjena z namensko uredbo [0 olajsanju
cezmejne distribucije kolektivnih investicijskih skladov in spremembi uredb (EU)
St. 345/2013 ter (EU) st. 346/2013]. Dolo¢a dodatna pravila in postopke v zvezi s
kolektivnimi naloZbenimi podjemi za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje
(KNPVP) ter upravitelji alternativnih investicijskih skladov (UAIS). Ta uredba in ta
direktiva bi morali skupno dodatno uskladiti pogoje za upravitelje skladov, ki
delujejo na notranjem trgu, in olajSati Cezmejno distribucijo skladov, ki jih
upravljajo.

23
24
25

26

ULCI...], [...], str. [...].

UL C, , str..

Direktiva 2009/65/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 13. julija 2009 o usklajevanju zakonov in
drugih predpisov o kolektivnih nalozbenih podjemih za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje
(KNPVP) UL L 302, 17.11.2009, str. 32.

Direktiva 2011/61/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 8. junija 2011 o upraviteljih alternativnih
investicijskih skladov (UAIS), UL L 174, 1.7.2011, str. 1.
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3)

“4)

)

(6)

(7

®)

€))

Treba je zapolniti regulativno vrzel in uskladiti postopek, ki ureja priglasitev
pristojnim organom sprememb, ki jth KNPVP nacrtujejo v zvezi s skladi, ki jih
upravljajo, s postopki uradnega obvescanja, ki so dolo¢eni v Direktivi 2011/61/EU.

Uredba [o olajSanju cezmejne distribucije kolektivnih investicijskih skladov in
spremembi uredb (EU) st. 345/2013 in (EU) st. 346/2013] doloca nova pravila, ki
zahtevajo, da Evropski organ za vrednostne papirje in trge (ESMA) pripravi osnutke
regulativnih tehni¢nih standardov in osnutke izvedbenih tehni¢nih standardov, v
katerih dolo¢i potrebne informacije ter obrazce, predloge in postopke, ki se
uporabljajo za prenos teh informacij za potrebe upravljanja skladov in zacetka ali
prenehanja trzenja skladov v skladu z Direktivo 2009/65/ES in Direktivo
2011/61/EU. Zato dolocbe teh dveh direktiv, ki dajejo ESMA diskrecijska
pooblastila za pripravo regulativnih tehni¢nih standardov in osnutkov izvedbenih
tehni¢nih standardov za priglasitve in uradna obvestila, niso ve¢ potrebne in bi jih
bilo treba Crtati.

Uredba [0 olajsanju cezmejne distribucije kolektivnih investicijskih skladov in
spremembi uredb (EU) st. 345/2013 in (EU) st. 346/2013] dodatno krepi nacela, ki
veljajo za trzno komunikacijo, ki jo ureja Direktiva 2009/65/ES, ter razsiri njihovo
uporabo na UAIS, s ¢imer se doseze visji standard zascite vlagateljev, ne glede na
vrsto vlagatelja. Posledi¢no dolocbe Direktive 2009/65/ES v zvezi s trzno
komunikacijo in dostopnostjo nacionalnih zakonov in predpisov, ki zadevajo
ureditev trzenja enot KNPVP, niso ve¢ potrebne in bi jih bilo treba Crtati.

Dolocbe Direktive 2009/65/ES, ki od KNPVP zahtevajo, da vlagateljem dajo na
razpolago zmogljivosti, kot jih izvajajo nekateri nacionalni pravni sistemi, so se
izkazale za obremenjujoce. Poleg tega vlagatelji le redko uporabljajo lokalne
zmogljivosti, kot je predvideno v direktivi. Preferencna metoda za stike se je
premaknila na neposredno interakcijo vlagateljev z upraviteljem sklada — po
elektronski posti ali prek telefona, medtem ko se placila in odkupi izvrsijo prek
drugih kanalov. Ceprav se te zmogljivosti uporabljajo za upravne namene, kot je
¢ezmejna izterjava regulativnih pristojbin, bi bilo takSne tezave treba obravnavati na
druge nacine, vkljucno s sodelovanjem med pristojnimi organi. Zato bi bilo treba
dolociti pravila, s katerimi bi se posodobile in opredelile zahteve za zagotavljanje
zmogljivosti malim vlagateljem, pri ¢emer drzave Clanice ne bi smele zahtevati
fizi¢ne prisotnosti. Pravila bi morala hkrati zagotoviti, da imajo vlagatelji dostop do
informacij, do katerih so upraviceni.

Da se zagotovi skladna obravnava malih vlagateljev, je nujno, da zahteve v zvezi z
zmogljivostmi veljajo tudi za UAIS, kadar jim drzave Clanice dovolijo trzenje enot
ali delezev AIS malim vlagateljem na njihovih ozemljih.

Odsotnost jasnih in enotnih pogojev za prenehanje trzenja enot ali delezev KNPVP
ali EU AIS v drzavi ¢lanici gostiteljici ustvarja ekonomsko in pravno negotovost za
upravitelje skladov. Zato ta predlog postavlja jasne pogoje, vkljucno s pragovi, pri
katerih se lahko izvede preklic registracije. Pragovi kazejo, kdaj lahko upravitelj
premozenja Steje, da so njegove dejavnosti postale nepomembne v doloceni drzavi
¢lanici gostiteljici. Pogoji so dolo€eni tako, da uravnoteZijo na eni strani interese
upraviteljev premozenja, da lahko trzene sklade izpiSejo iz registra, kadar so
izpolnjeni postavljeni pogoji, ter na drugi strani interese vlagateljev iz zadevne
drzave Clanice gostiteljice, ki so vlagali v sklad.

Moznost prenehanja trzenja KNPVP ali EU AIS v doloceni drzavi ¢lanici ne bi smela
ustvariti stroskov za vlagatelje niti zmanjSati njihovih varoval iz Direktive
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(10)

(In

(12)

(13)

2009/65/ES ali Direktive 2011/61/EU, zlasti v zvezi z njihovo pravico do to¢nih
informacij o nadaljnjih dejavnostih teh skladov.

Obstajajo primeri, v katerih se UAIS, ki zeli preveriti interes vlagateljev za dolo¢eno
idejo za nalozbo ali naloZbeno strategijo, sooCi z razlicno obravnavo dejavnosti
predhodnega trzenja v razli¢nih nacionalnih pravnih sistemih. V nekaterih drzavah
Clanicah, v katerih je predhodno trzenje dovoljeno, se njegova opredelitev in pogoji
precej razlikujejo. V drugih drzavah ¢lanicah pa koncept predhodnega trzenja niti ne
obstaja. Za obravnavo teh razlik bi bilo treba uskladiti opredelitev predhodnega
trzenja ter dolociti pogoje, pri katerih lahko EU UALIS sodeluje v teh dejavnostih.

Da bi bilo predhodno trZenje priznano kot tako v skladu s to direktivo, bi moralo
zadevati idejo za nalozbo ali nalozbeno strategijo, ne da bi bil dejanski AIS ze
ustanovljen. V skladu s tem vlagatelji v obdobju predhodnega trZzenja ne morejo
vpisovati enot ali delezev AIS, ker sklad Se ne obstaja, prav tako v tej fazi ne bi
smelo biti dovoljeno morebitnim vlagateljem razposiljati ponudb, niti v obliki
osnutka. Vendar bi moral UAIS, kadar po predhodnem trzenju ponudi v vpis enote
ali deleze AIS z znacilnostmi, ki so podobne idejo za naloZbe iz predhodnega trzenja,
upostevati ustrezen postopek uradnega obvescanja o trZzenju, poleg tega pa bi mu
morala biti onemogocena uporaba postopka vlaganja na lastno pobudo vlagateljev.

Za zagotovitev pravne varnosti je pomembno uskladiti datume zacetka uporabe
zakonov, predpisov in upravnih dolo¢b za izvajanje te direktive in Uredbe [o
olajsanju cezmejne distribucije kolektivnih investicijskih skladov in spremembi uredb
(EU) st. 345/2013 in (EU) st. 346/2013] v zvezi z zadevnimi dolo¢bami o trzenju in
predhodnem trzenju. Prav tako je pomembno uskladiti pooblastila, prenesena na
Komisijo, za sprejetje osnutkov regulativnih tehni¢nih standardov, kot jih pripravi
ESMA, v okviru Uredbe [0 olajsanju cezmejne distribucije kolektivnih investicijskih
skladov in spremembi uredb (EU) st. 345/2013 in (EU) $t. 346/2013] na podrocju
priglasitev, uradnih obvestil ali pisnih obvestil o ¢ezmejnih dejavnostih, ki se s to
direktivo Crtajo iz Direktive 2009/65/ES ter Direktive 2011/61/EU.

V skladu s Skupno politi¢no izjavo drzav ¢lanic in Komisije o obrazlozitvenih
dokumentih?’ z dne 28. septembra 2011 so se drzave ¢lanice zavezale, da bodo v
upravi¢enih primerih obvestilu o ukrepih za prenos prilozile enega ali vec
dokumentov, v katerih se pojasni razmerje med sestavnimi elementi direktive in
ustreznimi deli nacionalnih instrumentov za prenos. Zakonodajalec meni, da je
posredovanje takSnih dokumentov v primeru te direktive upraviceno.

SPREJELA NASLEDNJO DIREKTIVO:

Clen 1
Spremembe Direktive 2009/65/ES

Direktiva 2009/65/ES se sprementi:

(M

¢len 17 se spremeni:

(a) Vstavi se naslednji odstavek 8a:

27

UL C 369, 17.12.2011, str. 14.
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2
3)
4)
)

,Kadar KNPVP zaradi spremembe iz odstavka 8 ne bi vec izpolnjevali doloc¢b te
direktive, zadevni pristojni organi iz odstavka 8 v 10 delovnih dneh obvestijo druzbo
za upravljanje, naj te spremembe ne izvede.

Kadar se sprememba iz odstavka 8 izvede po obvestilu v skladu s prvim
pododstavkom in zaradi te spremembe KNPVP ne izpolnjuje ve¢ dolocb te direktive,
pristojni organi mati¢ne drzave ¢lanice KNPVP sprejmejo vse ustrezne ukrepe v
skladu s ¢lenom 98.

Kadar sprememba iz odstavka 8 ne vpliva na skladnost druzbe za upravljanje s to
direktivo, pristojni organi mati¢ne drzave clanice druzbe za upravljanje v 10
delovnih dneh o teh spremembah obvestijo pristojne organe drzave Cclanice
gostiteljice druzbe za upravljanje.*;

(b) odstavek 10 se Crta;
v ¢lenu 18 se ¢érta odstavek 5;
¢len 77 se Crta;
v ¢lenu 91 se ¢rta odstavek 3;
¢len 92 se nadomesti z naslednjim besedilom:
., Clen 92

1. Drzave ¢lanice zagotovijo, da druzba za upravljanje KNPVP v vsaki drzavi
Clanici, v kateri namerava trziti enote KNPVP, vzpostavi zmogljivosti za opravljanje
naslednjih nalog:

(a) obdelovanje narocil vlagateljev za vpis, placilo, ponovni odkup ali izplacilo v
zvezi z enotami KNPVP, in sicer v skladu s pogoji, dolo¢enimi v dokumentih
za trzenje KNPVP;

(b) zagotavljanje informacij vlagateljem, kako oddati narocila iz tocke (a) in kako
se placuje izkupicek od ponovnega odkupa ali izplacila;

(c) olajSanje obdelave informacij v zvezi z uveljavljanjem pravic vlagateljev, ki
izhajajo iz njihovih nalozb v KNPVP v drzavi ¢lanici, v kateri se KNPVP trzi;

(d) dajanje na voljo vlagateljem za namene pregledovanja in pridobivanja kopij:
(1) pravil sklada ali akta o ustanovitvi KNPVP;
(11) najnovejSega letnega poroc¢ila KNPVP;

(e) zagotavljanje informacij malim vlagateljem, ki so pomembne za naloge, ki jih
zmogljivosti opravljajo, in sicer na trajnem nosilcu podatkov, kot je opredeljen
v ¢lenu 2(1)(m).

2. Drzave Clanice ne zahtevajo fizi¢ne prisotnosti druzbe za upravljanje KNPVP za

namene odstavka 1.

3. Druzba za upravljanje KNPVP zagotovi, da so zmogljivosti iz odstavka 1
naslednje in imajo naslednje znacilnosti:

(a) njihove naloge se izvajajo v uradnem jeziku ali uradnih jezikih drzave ¢lanice,
v kateri se KNPVP trzi;

(b) njihove naloge izvaja druzba za upravljanje KNPVP sama ali tretja oseba v
skladu s predpisi, ki urejajo naloge, ki se izvajajo, ali oboje.
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(6)

(7

Za namene tocke (b) je treba v primerih, kadar zmogljivosti upravlja tretja oseba,
imenovanje tretje osebe dokazati s pisno pogodbo, v kateri je dolo¢eno, katerih nalog
iz odstavka 1 ne opravlja druzba za upravljanje KNPVP, ter iz katere je razvidno, da
tretja oseba od druzbe za upravljanje KNPVP prejema vse potrebne informacije in
dokumente.*;

v ¢lenu 93 se odstavek 8 nadomesti z naslednjim:

,»3. V primeru spremembe informacij v uradnem obvestilu, predlozenem v skladu z
odstavkom 1, ali spremembe razredov delnic, ki se bodo trzile, KNPVP o tem pisno
obvesti pristojne organe mati¢ne drzave ¢lanice vsaj en mesec, preden izvede to
spremembo.

Kadar KNPVP v skladu s spremembo iz prvega pododstavka ne bi ve¢ izpolnjeval
dolocb te direktive, zadevni pristojni organi v10 delovnih dneh obvestijo KNPVP,
naj te spremembe ne izvede.

Kadar se sprememba iz prvega pododstavka izvede po obvestilu v skladu z drugim
pododstavkom in zaradi te spremembe KNPVP ne izpolnjuje ve¢ dolocb te direktive,
pristojni organi mati¢ne drzave ¢lanice KNPVP sprejmejo vse ustrezne ukrepe v
skladu s ¢lenom 98, vklju¢no z izrecno prepovedjo trzenja KNPVP, ¢e je to
potrebno.

Kadar spremembe iz prvega pododstavka ne vplivajo na skladnost KNPVP s to
direktivo, pristojni organi maticne drZzave c¢lanice KNPVP brez nepotrebnega
odlasanja o teh spremembah obvestijo pristojne organe drzave ¢lanice gostiteljice
KNPVP.%;

vstavi se naslednji ¢len 93a:
,,Clen 93a

1. Pristojni organi maticne drzave Clanice KNPVP zagotovijo, da lahko KNPVP
preneha trziti svoje enote v drzavi Clanici, katero je uradno obvestil o svojih
dejavnostih v skladu s ¢lenom 93, in ¢e so izpolnjeni vsi naslednji pogoji:

(a) noben vlagatelj, ki ima stalno prebivalisce ali registriran sedez v drzavi Clanici,
katero je KNPVP uradno obvestil o svojih dejavnostih v skladu s ¢lenom 93,
nima v lasti enot tega KNPVP ali pa ima enote KNPVP v lasti najve¢ 10
vlagateljev, ki imajo stalno prebivalisce ali registriran sedez v tej drzavi
¢lanici, pri ¢emer te enote znaSajo manj kot 1 % sredstev, ki se upravljajo v
tem KNPVP;

(b) splosna ponudba za ponovni odkup, brez placil ali odbitkov, vseh enot
zadevnega KNPVP, ki jih imajo vlagatelji v drzavi ¢lanici, katero je KNPVP
uradno obvestil o svojih dejavnostih v skladu s ¢lenom 93, je objavljena javno
vsaj 30 delovnih dni ter je naslovljena posamezno na vse vlagatelje v drzavi
Clanici gostiteljici, katerih identiteta je znana;

(c) namen za prenehanje dejavnosti trzenja v drzavi Clanici, katero je KNPVP
uradno obvestil o svojih dejavnostih v skladu s ¢lenom 93, je javno objavljen
prek javno dostopnega medija, ki ga KNPVP navadno uporablja za trzenje in je
primeren za znacCilnega vlagatelja v KNPVP.

Informacije iz tock (b) in (c) se predlozijo v uradnih jezikih drzave ¢lanice, v kateri
se trzi KNPVP.
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2. KNPVP pristojnemu organu mati¢ne drzave Clanice predlozi uradno obvestilo, v
katerem so informacije iz odstavka 1.

3. Pristojni organi maticne drzave KNPVP najpozneje v 20 delovnih dneh po
prejemu uradnega obvestila iz odstavka 2 to obvestilo posredujejo pristojnim
organom drzave Clanice, v kateri naj bi se prenchalo s trzenjem KNPVP, in ESMA.

Potem ko posredujejo dokumentacijo uradnega obvestila v skladu s prvim
pododstavkom, pristojni organi mati¢ne drzave ¢lanice KNPVP o tem nemudoma
obvestijo KNPVP. Od tega dne KNPVP preneha s trZzenjem vseh svojih enot v drzavi
¢lanici, navedeni v uradnem obvestilu iz odstavka 2.

4. KNPVP vlagateljem, ki ohranijo svoje vlozke v KNPVP, Se naprej posreduje
informacije, ki se zahtevajo v ¢lenih 68 do 82 in v ¢lenu 94.

5. Drzave ¢lanice za namene odstavka 4 dovolijo uporabo vseh elektronskih sredstev
komunikacije ali drugih sredstev za komuniciranje na daljavo, ¢e so informacije in
sredstva za komuniciranje na voljo vlagateljem v uradnih jezikih drzave ¢lanice, v
kateri se nahaja vlagatelj.*;

(8) v Clenu 95 se ¢rta odstavek (2)(a).

Clen 2
Spremembe Direktive 2011/61/EU
Direktiva 2011/61/EU se spremeni:
(D) v ¢lenu 4(1) se med tocki (ae) in (af) vstavi naslednja tocka (aea):

»(aea) predhodno trzenje‘ pomeni neposredno ali posredno zagotavljanje informacij o
naloZbenih strategijah ali idejah za nalozbe s strani UAIS ali v njegovem imenu
profesionalnim vlagateljem s stalnim prebivalis¢em ali registriranim sedezem v Uniji, da se
preveri, ali bi jih zanimal AIS, ki Se ni ustanovljen.*;

(2) Na zacetku POGLAVIJA VI se vstavi naslednji ¢len 30a:
,,Clen 30a
Pogoji za predhodno trZenje v Uniji s strani EU UAIS

1. Drzave clanice zagotovijo, da lahko EU UAIS, ki ima dovoljenje, opravlja
predhodno trzenje v Uniji, razen kadar za informacije, predstavljene potencialnim
profesionalnim vlagateljem, velja naslednje:

(a) nanasajo se na ustanovljen AIS;
(b) vsebujejo sklic na ustanovljen AIS;

(c) vlagateljem omogocajo, da se zavezejo k nakupu enot ali delezev dolocenega
AIS;

(d) enakovredne so prospektu, ustanovitvenim dokumentom Se neustanovljenega
AIS, ponudbeni dokumentaciji, vpisnemu obrazcu ali podobnim dokumentom
v osnutku ali kon¢ni obliki, ki vlagateljem omogocajo sprejetje naloZbene
odlocitve.

2. Drzave clanice zagotovijo, da zahteva za obveSCanje pristojnega organa o
predhodnem trzenju ni potrebna, da bi EU UAIS zaclel opravljati dejavnosti
predhodnega trzenja.
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3)
“4)

)

3. Kadar profesionalni vlagatelji vpiSejo enote ali deleze AIS, ustanovljenega po
predhodnem trzenju v skladu z odstavkom 1, ali enote ali deleze AIS, ki jih
upravljajo in trzijo EU UAIS, ki so predhodno trzili Se neustanovljene AIS s
podobnimi lastnostmi, se to Steje za rezultat trZzenja.*;

v ¢lenu 31 se ¢érta odstavek 5;
¢len 32 se spremeni:
(a) drugi pododstavek odstavka 7 se nadomesti z naslednjim:

,.Ce v skladu z na¢rtovano spremembo UAIS ne bi ve¢ upravljal AIS v skladu s to
direktivo, ali na splosno UAIS ne bi bil ve¢ izpolnjeval dolocb te direktive, zadevni
pristojni organi v 20 delovnih dneh obvestijo UAIS, naj te spremembe ne izvede.*;

(b)  Cetrti pododstavek odstavka 7 se nadomesti z naslednjim:

,.Ce spremembe ne vplivajo na to, ali UAIS upravlja AIS v skladu s to direktivo
oziroma ali UAIS izpolnjuje dolocbe te direktive, pristojni organi maticne drzave
¢lanice UAIS o teh spremembah v enem mesecu obvestijo pristojne organe drZzave
¢lanice gostiteljice UAIS.*;

(c)  odstavek 8 se Crta;
vstavi se naslednji ¢len 32a:
,,Clen 32a

Prenehanje trZzenja enot ali delezev EU AIS v drZavah ¢lanicah, ki niso mati¢na
drzava ¢lanica UAIS

1. Drzave ¢lanice zagotovijo, da lahko EU UAIS preneha trziti enote ali deleze EU
AIS, ki jih upravlja v drzavi ¢lanici, kadar je bilo obvestilo o njegovih dejavnostih
trzenja posredovano v skladu s ¢lenom 32, ¢e so izpolnjeni vsi naslednji pogoji:

(a) noben vlagatelj, ki ima stalno prebivali$¢e ali registriran sedez v drzavi ¢lanici,
v kateri je bilo obvestilo o njegovih dejavnostih trzenja posredovano v skladu s
¢lenom 32, nima enot ali deleZev tega AIS ali pa ima v lasti enote ali deleze
AIS najve¢ 10 vlagateljev, ki imajo stalno prebivalis¢e ali registriran sedez v
tej drzavi €lanici, , pri Cemer te enote ali delezi znaSajo manj kot 1 % sredstev,
ki se upravljajo v tem AIS;

(b) splosna ponudba za ponovni odkup, brez placil ali odbitkov, vseh enot ali
delezev zadevnega AIS, ki jih imajo vlagatelji v drzavi ¢lanici, v kateri je bilo
obvestilo o njegovih dejavnostih trzenja posredovano v skladu s ¢lenom 32, je
objavljena javno vsaj 30 delovnih dni ter je naslovljena posamezno na vse
vlagatelje v drzavi Clanici gostiteljici, katerih identiteta je znana;

(c) namen za prenehanje dejavnosti trZzenja na ozemlju drzave Clanice, v kateri je
bilo obvestilo o njegovih dejavnostih trzenja posredovano v skladu s ¢lenom
32, je bil javno objavljen prek javno dostopnega medija, ki se navadno
uporablja za trzenje AIS in je primeren za znacilnega vlagatelja AIS.

2. UAIS pristojnemu organu mati¢ne drzave ¢lanice predlozi uradno obvestilo, v
katerem so informacije iz odstavka 1.

3. Pristojni organi mati¢ne drzave clanice UAIS najpozneje v 20 delovnih dneh po
prejemu popolnega uradnega obvestila iz odstavka 2 to obvestilo posredujejo
pristojnim organom drzave Clanice, v kateri naj bi se prenehalo s trZzenjem AIS, in
ESMA.
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(6)
(7

Potem ko posredujejo dokumentacijo uradnega obvestila v skladu s prvim
pododstavkom, pristojni organi mati¢ne drZave ¢lanice UAIS o tem nemudoma
obvestijo UAIS. Od tega dne UAIS preneha s trzenjem enot ali delezev AIS, ki jih
upravlja v drzavi ¢lanici, navedeni v uradnem obvestilu iz odstavka 2.

4. UAIS vlagateljem, ki ohranijo svoje vlozke v EU AIS, Se naprej posreduje
informacije, ki se zahtevajo v ¢lenih 22 in 23.

5. Drzave ¢lanice za namene odstavka 4 dovolijo uporabo vseh elektronskih sredstev
komunikacije ali drugih sredstev za komuniciranje na daljavo.*;

v ¢lenu 33 se ¢rtata odstavka 7 in &;
vstavi se naslednji ¢len 43a:

,Clen43 a
Zmogljivosti, ki so na voljo malim vlagateljem

1. Brez poseganja v ¢len 26 Uredbe (EU) 2015/760%® drzave ¢€lanice zagotovijo, da
UAIS v vsaki drzavi ¢lanici, v kateri namerava trziti enote ali deleze AIS malim
vlagateljem, vzpostavi zmogljivosti za opravljanje naslednjih nalog:

(a) obdelovanje narocil vlagateljev za vpis, placilo, ponovni odkup ali izplacilo v
zvezi z enotami ali delezi AIS, in sicer v skladu s pogoji, dolocenimi v
dokumentih za trZzenje AIS;

(b) zagotavljanje informacij vlagateljem, kako oddati narocila iz tocke (a) in kako
se placuje izkupicek od ponovnega odkupa ali izpladila;

(c) olajsanje obdelave informacij v zvezi z uveljavljanjem pravic vlagateljev, ki
izhajajo iz njihovih nalozb v AIS v drZavi €lanici, v kateri se AIS trzi;

(d) dajanje na voljo vlagateljem za namene pregledovanja in pridobivanja kopij:
(1) pravil sklada ali akta o ustanovitvi AIS;
(i1) najnovejsega letnega porocila AIS;

(e) zagotavljanje informacij vlagateljem, ki so pomembne za naloge, ki jih
zmogljivosti opravljajo, in sicer na trajnem nosilcu podatkov, kot je opredeljen
v Clenu 2(1)(m) Direktive 2009/65/ES.

2. Drzave €lanice ne zahtevajo fizicne prisotnosti UAIS za namene odstavka 1.

3. UAIS zagotovi, da so zmogljivosti iz odstavka 1 naslednje in imajo naslednje
znacilnosti:

(a) njihove naloge se izvajajo v uradnem jeziku ali uradnih jezikih drzave ¢lanice,
v kateri se AIS trzi;

(b) njihove naloge izvaja sam UAIS ali tretja oseba v skladu s predpisi, ki urejajo
naloge, ki se izvajajo, ali oboje.

Za namene toCke (b) je treba v primerih, kadar zmogljivosti upravlja tretja oseba,
imenovanje te osebe dokazati s pisno pogodbo, v kateri je dolo¢eno, katerih nalog iz
odstavka 1 ne opravlja UAIS, ter iz katere je razvidno, da tretja oseba od UAIS
prejema vse potrebne informacije in dokumente.*

28

Uredba (EU) 2015/760 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 29. aprila 2015 o evropskih dolgoro¢nih
investicijskih skladih, UL L 123, 19.5.2015, str. 9.
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Clen 3
Prenos

1. Drzave ¢lanice najpozneje do [Urad za publikacije: vstavite datum 24 mesecev po
zacetku veljavnosti| sprejmejo in objavijo zakone in druge predpise, potrebne za
uskladitev s to direktivo. Komisiji nemudoma sporoc¢ijo besedila navedenih
predpisov.

Navedene dolo¢be uporabljajo od [Urad za publikacije: vstavite datum 24 mesecev
po zacetku veljavnosti].

Drzave ¢lanice se v sprejetih predpisih sklicujejo na to direktivo ali pa sklic nanjo
navedejo ob njihovi uradni objavi. Nacin sklicevanja dolocijo drzave ¢lanice.

2. Drzave clanice Komisiji sporocijo besedila temeljnih predpisov nacionalne
zakonodaje, sprejetih na podrocju, ki ga ureja ta direktiva.

Clen 4
Ocena

Komisija do [Urad za publikacije: vstavite datum 36 mesecev po roku za prenos te direktive]
na podlagi javnega posvetovanja in po razpravah z ESMA ter pristojnimi organi oceni
izvajanje te direktive.

Clen 5
Zacetek veljavnosti

Ta direktiva za¢ne veljati dvajseti dan po objavi v Uradnem listu Evropske unije.

Cleni 1(1)(b), 1(2) 1(8), 2(3), 2(4)(c) in 2(6) se uporabljajo od datuma zacetka uporabe te
direktive.

Clen 6
Ta direktiva je naslovljena na drzave ¢lanice.
V Bruslju,
Za Evropski parlament Za Svet
Predsednik Predsednik
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