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ODLOČITVE REPUBLIKE SLOVENIJE

V ZVEZI Z ZADEVAMI EVROPSKE UNIJE

PREDLOG ZA OBRAVNAVO

I.

1. Zadeva EU: 

Naslov dokumenta v slovenskem jeziku: Predlog direktive Evropskega parlamenta in Sveta o spremembi direktiv 2009/65/ES, 2011/61/EU in 2014/65/EU v zvezi z nadaljnjim razvojem povezovanja kapitalskih trgov in nadzora v Uniji
Naslov dokumenta v delovnem jeziku EU: Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council amending Directives 2009/65/EC, 2011/61/EU and 2014/65/EU as regards the further development of capital market integration and supervision within the Union
Datum dokumenta: 05. 12. 2025
Številka dokumenta: 16347/25 
Medinstitucionalna oznaka: 2025/0382(COD)
Pri izdelavi predloga stališča so upoštevane še različice in priloge dokumenta EU: 

2. Vrsta odločitve RS: Stališče Republike Slovenije
3. Postopek sprejemanja zadeve EU v institucijah EU:

Postopek: Redni zakonodajni postopek 
Faza sprejemanja: Predlog 
4. Pristojni organ EU: 

Svet  EU v sestavi: ECOFIN - Svet EU za ekonomske in finančne zadeve 

Delovno telo Sveta EU: D.03.a - Delovna skupina za finančne storitve in bančno unijo (a) finančne storitve
5. Organ, pristojen za dokončen sprejem stališča RS:
  Državni zbor
6. Pravna podlaga za obravnavo v Državnem zboru: 
 Vlada Republike Slovenije pošlje predlog stališča Republike Slovenije v odločanje Državnemu zboru Republike Slovenije v skladu s prvim odstavkom 4. člena Zakona o sodelovanju med državnim zborom in vlado v zadevah Evropske unije. 
Pri delu v Državnem zboru bodo sodelovali:  Klemen Boštjančič, minister; Nikolina Prah, državna sekretarka; Urška Cvelbar, generalna direktorica DFS; Natalija Stošicki, vodja SZTK, Marko Rant, sekretar
7. Roki:

Predviden čas pričetka obravnave zadeve EU v institucijah EU: december 2025
Predviden čas sprejema zadeve EU v institucijah EU: december 2026
Rok za odziv organa: 9. 02. 2026
Rok za obravnavo na seji Vlade in njenih odborih: 12. 03. 2026
Rok za obravnavo predloga stališča RS v DZ: 27. 03. 2026

Predlog z obrazložitvijo za skrajšanje oziroma podaljšanje rokov: 
8. Organ, odgovoren za pripravo predloga stališča RS:

Organ: Ministrstvo za finance
Kontaktne osebe organa: Klemen Boštjančič, minister; Nikolina Prah, državna sekretarka; Urška Cvelbar, generalna direktorica DFS; Natalija Stošicki, vodja SZTK, Marko Rant, sekretar
9. Delovna skupina Vlade, organizirana za posamezno področje zadev EU: 
DS12 - Finančne storitve in prosto gibanje kapitala 

vodilni organ: MF - Ministrstvo za finance

vodja delovne skupine: Urška Cvelbar, generalna direktorica
Delovna skupina je predlog stališča RS obravnavala:  Ne
10. Predlog stališča RS je usklajen z organi:

Organ: .
Kontaktna oseba organa: 

11. O predlogu stališča RS je bilo opravljeno posvetovanje z: 

drugo - Banka Slovenije, Agencija za trg vrednostnih papirjev, Agencija za zavarovalni nadzor
12. Zahteva za obravnavo: na seji Vlade, na seji Odbora za gospodarstvo
	Klemen Boštjančič

MINISTER


II.

PREDLOG

STALIŠČE RS
Na podlagi 21. člena Zakona o Vladi Republike Slovenije (Uradni list RS, št. 24/05 – uradno prečiščeno besedilo, 109/08, 38/10 – ZUKN, 8/12, 21/13, 47/13 – ZDU-1G, 65/14, 55/17, 163/22 in 57/25 - ZF) je Vlada Republike Slovenije sprejela naslednji sklep
A)

Republika Slovenija je sprejela (določila predlog)
Stališče Republike Slovenije
Vlada Republike Slovenije je sprejela na podlagi 49.h člena Poslovnika Vlade Republike Slovenije predlog stališča Republike Slovenije k zadevi Predlog direktive Evropskega parlamenta in Sveta o spremembi direktiv 2009/65/ES, 2011/61/EU in 2014/65/EU v zvezi z nadaljnjim razvojem povezovanja kapitalskih trgov in nadzora v Uniji - 16347/25, ki se glasi:

Republika Slovenija pozdravlja zakonodajni paket za integracijo in nadzor kapitalskih trgov kot pomemben korak k nadaljnjemu poglabljanju enotnega trga finančnih storitev ter uresničevanju ciljev unije prihrankov in naložb. Republika Slovenija podpira prizadevanja za odpravo čezmejnih ovir, zmanjšanje razdrobljenosti pravil in nadzornih praks ter krepitev konkurenčnosti evropskih kapitalskih trgov, saj so učinkoviti in povezani kapitalski trgi ključni za izboljšanje dostopa podjetij do kapitala, mobilizacijo zasebnih prihrankov ter financiranje inovacij in dolgoročnih naložb.

Republika Slovenija podpira nadaljnjo harmonizacijo pravil na ravni Unije, kadar je ta utemeljena z jasno izkazano dodano vrednostjo, ter ukrepe za okrepitev nadzorne konvergence, ki prispevajo k enotni uporabi prava Unije in zmanjšanju regulatorne arbitraže. Ob tem poudarja, da morajo biti vse spremembe skladne z načeloma subsidiarnosti in sorazmernosti ter upoštevati raznolikost in različno velikost kapitalskih trgov držav članic.

Republika Slovenija posebej podpira prilagoditve regulativnega okvira, ki omogočajo razvoj in uporabo novih tehnologij na kapitalskih trgih, zlasti tehnologije razpršene evidence. Spodbujanje inovacij, tehnološke nevtralnosti ter digitalizacije postopkov trgovanja, poravnave in hrambe finančnih instrumentov predstavlja pomemben prispevek k večji učinkovitosti tržnih infrastruktur ter konkurenčnosti evropskih kapitalskih trgov ob ustrezni uporabi pravil o zaščiti vlagateljev.

V zvezi s krovno direktivo zakonodajnega paketa Republika Slovenija podpira ukrepe za izboljšanje pogojev za čezmejno opravljanje dejavnosti upravljavcev investicijskih skladov in investicijskih podjetij, odpravo administrativnih ovir ter večjo usklajenost nadzornih praks med državami članicami. Republika Slovenija se strinja, da lahko jasnejša pravila glede čezmejnega opravljanja storitev, učinkovitejša izmenjava informacij ter bolj enotna uporaba pravil prispevajo k večji pravni gotovosti in boljšemu delovanju notranjega trga.

Ob tem Republika Slovenija poudarja, da mora biti nadaljnje omejevanje nacionalnih diskrecijskih pravic sorazmerno ter ne sme povzročiti nesorazmernih administrativnih ali organizacijskih bremen za manjše kapitalske trge in njihove nadzorne organe. Razširitev neposrednega nadzora Evropskega organa za nadzor trgov in vrednostnih papirjev (ESMA) nad določenimi pomembnimi čezmejnimi subjekti pri trgovanju in potrgovanju, krepitev orodij za nadzorno konvergenco ter izboljšanje usklajevanja med nacionalnimi nadzornimi organi lahko prispeva k bolj učinkovitem izvajanju nadzora. Konvergenca nadzora pa mora biti podprta z jasno izkazano dodano vrednostjo ob upoštevanju načel sorazmernosti.

Republika Slovenija bo v zakonodajnem postopku konstruktivno sodelovala ter si prizadevala za rešitve, ki bodo okrepile integracijo kapitalskih trgov, zagotovile pravno gotovost in predvidljivost poslovnega okolja ter hkrati ohranile uravnotežen in sorazmeren nadzorni okvir.
B) (Za zakonodajne akte in odločitve politične narave)

POGLAVITNE REŠITVE IN CILJI PREDLOGA ZADEVE EU: 
(1) UMESTITEV PREDLOGA V ŠIRŠI ZAKONODAJNI PAKET

Predlog Direktive Evropskega parlamenta in Sveta o spremembah direktiv 2009/65/ES, 2011/61/EU in 2014/65/EU v zvezi z nadaljnjim razvojem povezovanja kapitalskih trgov in nadzora v Uniji (v nadaljevanju: krovna direktiva) je del zakonodajnega paketa za integracijo in nadzor kapitalskih trgov (Market Integration and Supervision Package – MISP), ki predstavlja ključno zakonodajno pobudo v okviru EU strategije za unijo prihrankov in naložb.

Namen zakonodajnega paketa je poglobiti povezovanje kapitalskih trgov Evropske unije, odpraviti regulativne in nadzorne ovire za čezmejno opravljanje finančnih storitev ter okrepiti konvergenco nadzora. Paket sledi ciljem povečanja konkurenčnosti Evropske unije, izboljšanja dostopa podjetij do kapitala, razširitve naložbenih priložnosti za vlagatelje ter učinkovitejšega mobiliziranja prihrankov za dolgoročne in produktivne naložbe.

Zakonodajni paket MISP sestavljajo tri zakonodajni predlogi: (i) krovna uredba in (ii) krovna direktiva, ki posegata v skupno štirinajst evropskih uredb in treh direktiv iz področja kapitalskih trgov, ter (iii) uredba o dokončnosti poravnave, ki 

razveljavlja Direktivo 98/26/ES in spreminja Direktivo 2002/47/ES.

(2) VSEBINSKI SKLOPI SPREMEMB V OKVIRU PAKETA

Zakonodajni paket MISP posega na štiri ključna vsebinska področja delovanja kapitalskih trgov:

(a) Upravljanje premoženja in investicijski skladi

Predlagane spremembe so usmerjene v odpravo nacionalnih razlik pri čezmejnem trženju kolektivnih naložbenih podjemov za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje (KNPVP) in alternativnih investicijskih skladov (AIS), poenostavitev pravil glede čezmejne distribucije ter krepitev nadzorne konvergence pri subjektih, ki upravljajo premoženje. Cilj je omogočiti učinkovitejše čezmejno poslovanje skupin za upravljanje premoženja ter zmanjšati upravna bremena.

(b) Trgovanje s finančnimi instrumenti

Na področju trgovanja se uvajajo spremembe za nadaljnjo harmonizacijo pravil, ki se uporabljajo za mesta trgovanja, zmanjšanje regulativnih razlik med državami članicami ter odpravo ovir za čezmejno opravljanje dejavnosti. Hkrati se predvideva krepitev nadzorne konvergence ter prenos nadzornih pristojnosti nad pomembnimi tržnimi subjekti na raven Evropskega organa za vrednostne papirje in trge (European Securities and Markets Authority – ESMA).

(c) Potrgovalne storitve

Na področju kliringa in poravnave se predvideva izboljšanje medsebojne povezanosti tržnih infrastruktur, poenostavitev pravil za čezmejno opravljanje storitev centralnih depotnih družb ter odprava regulativnih ovir, ki otežujejo čezmejno poravnavo. Uvaja se tudi večja tehnološka nevtralnost pravil. Tudi na področju potrgovalnih storitev se načrtuje krepitev nadzorne konvergence ter prenos nadzornih pristojnosti nad pomembnimi tržnimi subjekti na raven ESMA.

---

Na vsebinskem področju trgovanja s finančnimi instrumenti in potrgovalnih storitev MISP paket posebno pozornost namenja tudi tehnološkim inovacijam in spodbujanju razvoja tržnih infrastruktur na osnovi DLT tehnologije s posodobitvijo pravil obstoječega DLT pilotnega režima.

(d) Nadzor

Eden ključnih elementov paketa je tudi okrepitev nadzorne konvergence ter razširitev vloge Evropskega organa za vrednostne papirje in trge (ESMA), zlasti na področju neposrednega nadzora nad določenimi čezmejno pomembnimi subjekti (med drugim centralnimi nasprotnimi strankami, centralnimi depotnimi družbami, določenimi mesti trgovanja ter ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi). V zvezi s tem paket predvideva tudi spremembe v organizaciji, upravljanju in financiranju ESMA v povezavi s prevzemom novih nadzorniških pristojnosti. Cilj je zagotoviti bolj enotno uporabo prava Unije, zmanjšati regulativno arbitražo ter izboljšati učinkovitost nadzora na enotnem trgu.

(3) VSEBINA KROVNE DIREKTIVE

(a) Direktive, ki se spreminjajo

Krovna direktiva, ki je sestavni del MISP paketa, spreminja naslednje direktive:

-
Direktivo 2009/65/ES Evropskega parlamenta in Sveta o usklajevanju zakonov in drugih predpisov v zvezi s kolektivnimi naložbenimi podjemi za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje (KNPVP) (UCITS Directive),

-
Direktivo 2011/61/EU Evropskega parlamenta in Sveta o upraviteljih alternativnih investicijskih skladov ter spremembi direktiv 2003/41/ES in 2009/65/ES ter uredb (ES) št. 1060/2009 in (EU) št. 1095/2010 (AIFMD),

-
Direktivo 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta o trgih finančnih instrumentov ter spremembi Direktive 2002/92/ES in Direktive 2011/61/EU (MiFID II).

(a) Vsebinske spremembe po direktivah, ki se spreminjajo

Direktiva 2009/65/ES (UCITS Directive)

Spremembe so usmerjene v izboljšanje pogojev za čezmejno trženje KNPVP, krepitev sodelovanja med pristojnimi organi države članice izvora in države članice gostiteljice ter večjo usklajenost nadzornih praks. Uvaja se dodatna harmonizacija postopkov obveščanja in nadzora ter okrepljena vloga ESMA pri zagotavljanju enotne uporabe pravil.

Direktiva 2011/61/EU (AIFMD)

Spremembe se nanašajo na čezmejno opravljanje dejavnosti upraviteljev alternativnih investicijskih skladov, racionalizacijo postopkov in okrepitev nadzorne konvergence. Uvaja se večja usklajenost nadzornih pristopov med državami članicami ter dodatni mehanizmi za odpravo podvojenih ali neskladnih nacionalnih zahtev, ki ovirajo čezmejno poslovanje.

Direktiva 2014/65/EU (MiFID II)

Spremembe so povezane z nadaljnjo harmonizacijo pravil za investicijska podjetja in mesta trgovanja ter z okrepljeno vlogo ESMA pri nadzorni konvergenci. Predvidene so prilagoditve določb, ki se nanašajo na dovoljenja, nadzor in sodelovanje med pristojnimi organi, z namenom zagotoviti enotnejšo uporabo pravil in izboljšati pogoje za čezmejno opravljanje investicijskih storitev.
OCENA VPLIVOV IN POSLEDIC PREDLOGA ZADEVE EU: 
Vpliv na pravni red


Sprememba obstoječih aktov


ZISDU-3, ZUAIS, ZTFI-1


Priprava novih aktov


NE

Posledice za proračun

NE, Predlog krovne direktive neposredno ne posega v prihodke ali odhodke državnega proračuna Republike Slovenije. Morebitne posredne finančne posledice lahko izhajajo iz prilagoditev nacionalne zakonodaje in nadzornih postopkov po prenosu direktive v pravni red Republike Slovenije, vendar jih v tej fazi ni mogoče opredeliti.
Vpliv na gospodarstvo

DA. Predlog lahko vpliva na investicijska podjetja, upravljavce investicijskih skladov in druge udeležence na kapitalskem trgu, zlasti zaradi prilagoditev pogojev za čezmejno opravljanje dejavnosti in nadzornih zahtev. Cilj sprememb je zmanjšanje čezmejnih ovir ter večja pravna gotovost, kar lahko prispeva k boljšemu delovanju notranjega trga in konkurenčnosti evropskih kapitalskih trgov. 
Vpliv na javno upravo

DA. Predlog lahko zahteva prilagoditve nacionalne zakonodaje ter nadzornih postopkov pristojnih organov, zlasti na področju sodelovanja in izmenjave informacij med državami članicami. Obseg teh prilagoditev bo odvisen od končne vsebine sprejetih določb. 
Vpliv na okolje

NE
Drugo

C)

Predstavniki RS, ki bodo zastopali stališče RS v institucijah EU: 
Klemen Boštjančič, minister; Nikolina Prah, državna sekretarka; Urška Cvelbar, generalna direktorica DFS; Natalija Stošicki, vodja SZTK, Marko Rant, sekretar; Mateja Janša, svetovalka za finančne storitve COREPER II

