
 

 

ЕВРОПЕЙСКА КОМИСИЯ 
ГЕНЕРАЛНА ДИРЕКЦИЯ „ФИНАНСОВА СТАБИЛНОСТ, ФИНАНСОВИ УСЛУГИ И 
СЪЮЗ НА КАПИТАЛОВИТЕ ПАЗАРИ“ 
 
 

Брюксел, 8 февруари 2018 г. 

 

ИЗВЕСТИЕ ДО ЗАИНТЕРЕСОВАНИТЕ СТРАНИ 

 

ОТТЕГЛЯНЕ НА ОБЕДИНЕНОТО КРАЛСТВО И ПРАВИЛА НА ЕС В ОБЛАСТТА НА 

УПРАВЛЕНИЕТО НА АКТИВИ 

На 29 март 2017 г. Обединеното кралство подаде уведомление за намерението си 

да се оттегли от Съюза в съответствие с член 50 от Договора за Европейския съюз. 

Това означава, че освен ако с ратифицирано споразумение за оттегляне
1
 не бъде 

определена друга дата, цялото първично и вторично законодателство на Съюза ще 

престане да се прилага по отношение на Обединеното кралство, считано от 00:00 ч. 

централноевропейско време на 30 март 2019 г. („датата на оттегляне“)
2
. Тогава 

Обединеното кралство ще стане „трета държава“
3
. 

Подготовката за оттеглянето е въпрос, който засяга не само Съюза и националните 

органи, но и частноправните субекти.  

С оглед на значителната неопределеност, по-специално по отношение на 

съдържанието на евентуалното споразумение за оттегляне, на заинтересованите 

страни, включително управители на инвестиционни фондове и инвеститори, се 

напомнят правните последици, които трябва да се имат предвид, когато 

Обединеното кралство стане трета държава. 

При спазване на преходните разпоредби, които евентуално могат да се съдържат в 

споразумението за оттегляне, считано от датата на оттегляне правилата на Съюза в 

областта на управлението на активи, по-специално Директива 2009/65/ЕО относно 

предприятията за колективно инвестиране в прехвърлими ценни книжа
4
 и 

Директива 2011/61/ЕС относно лицата, управляващи алтернативни инвестиционни 

фондове
5
, вече няма да се прилагат по отношение на Обединеното кралство.  

                                                 
1
 Понастоящем с Обединеното кралство се водят преговори за сключване на споразумение за 

оттегляне. 

2
  Освен това в съответствие с член 50, параграф 3 от Договора за Европейския съюз 

Европейският съвет в съгласие с Обединеното кралство може да реши с единодушие, че 

Договорите ще престанат да се прилагат на по-късна дата. 

3
  Трета държава е държава, която не е членка на ЕС. 

4
 Директива 2009/65/ЕО на Европейския парламент и на Съвета от 13 юли 2009 г. относно 

координирането на законовите, подзаконовите и административните разпоредби относно 

предприятията за колективно инвестиране в прехвърлими ценни книжа (ПКИПЦК) (OВ L 302, 

17.11.2009 г., стр. 32). 

5
 Директива 2011/61/ЕС на Европейския парламент и на Съвета от 8 юни 2011 г. относно лицата, 

управляващи алтернативни инвестиционни фондове и за изменение на директиви 2003/41/ЕО и 
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По-специално това ще има следните последици
6
: 

1. ДЕЙНОСТ НА ОБЕДИНЕНОТО КРАЛСТВО ПО УПРАВЛЕНИЕ НА АКТИВИТЕ 

 Управляващите дружества на предприятия за колективно инвестиране в 

прехвърлими ценни книжа (ПКИПЦК) и лицата от Обединеното кралство, 

управляващи алтернативни инвестиционни фондове (ЛУАИФ), вече няма да се 

ползват от разрешение
7
 (ще загубят т.нар. „паспорт на ЕС“) и ще бъдат 

третирани като ЛУАИФ от трети държави. Това означава, че тези субекти от 

Обединеното кралство вече няма да са в състояние да управляват и предлагат 

средства в Съюза въз основа на настоящите си разрешения: 
o За ПКИПЦК, европейските фондове за рисков капитал (ЕФРК), 

европейските фондове за социално предприемачество (ЕФСП) и 

европейските фондове за дългосрочни инвестиции (ЕФДИ) както 

инвестиционните фондове, така и техните управители трябва да бъдат 

установени и регистрирани или разрешени в Съюза, за да могат да 

управляват и предлагат средства на инвеститорите на дребно
8
 и 

професионалните инвеститори в целия Съюз. 

o ЛУАИФ трябва да бъдат установени и разрешени в Съюза, за да имат 

право да управляват и предлагат АИФ на професионални инвеститори в 

целия Съюз.  
 

 Вследствие на това всички предприятия за колективно инвестиране, 

регистрирани или разрешени в Обединеното кралство, ще бъдат алтернативни 

инвестиционни фондове от трети държави (АИФ от трети държави). Това важи 

за:  

o Предприятия за колективно инвестиране в прехвърлими ценни книжа 

(ПКИПЦК) 

o Алтернативни инвестиционни фондове (АИФ) 

o Европейски фондове за рисков капитал (ЕФРК)
9;  

o Европейски фондове за социално предприемачество (ЕФСП)
10; 

o Европейски фондове за дългосрочни инвестиции (ЕФДИ)
11; и 

o Фондове на паричния пазар (ФПП)
12.  

                                                                                                                                                 
2009/65/ЕО и на регламенти (ЕО) № 1060/2009 и (ЕС) № 1095/2010 (OВ L 174, 1.7.2011 г., 

стр. 1). 

6
 Вж. също и „Известие за заинтересованите страни — Оттегляне на Обединеното кралство и 

правила на ЕС в областта на пазарите на финансови инструменти“ 

(https://ec.europa.eu/info/brexit/brexit-preparedness_en).  

7
  Член 6 от Директива 2009/65/ЕО, член 6 от Директива 2011/61/ЕС. 

8
 ЕФРК и ЕФСП могат да бъдат предлагани единствено на инвеститори на дребно при 

определени ограничения съгласно член 6 от Регламент (ЕС) № 345/2013 и член 6 от Регламент 

(ЕС) № 346/2013. ЕФДИ могат да бъдат предлагани единствено на инвеститори на дребно при 

определени ограничения член 28 от Регламент (ЕС) 2015/760.  

9
  Регламент (ЕС) № 345/2013 на Европейския парламент и на Съвета от 17 април 2013 г. относно 

европейските фондове за рисков капитал (ОВ L 115, 25.4.2013 г., стр. 1).  

10
  Регламент (ЕС) № 346/2013 на Европейския парламент и на Съвета от 17 април 2013 г. относно 

европейски фондове за социално предприемачество (ОВ L 115, 25.4.2013 г., стр. 18). 

11
  Регламент (ЕС) 2015/760 на Европейския парламент и на Съвета от 29 април 2015 г. относно 

Европейски фондове за дългосрочни инвестиции (ОВ L 123, 19.5.2015 г., стр. 98).  

12
  Регламент (ЕС) 2017/1131 на Европейския парламент и на Съвета от 14 юни 2017 г. относно 

фондовете на паричния пазар (ОВ L 169, 30.6.2017 г., стр. 8). 

https://ec.europa.eu/info/brexit/brexit-preparedness_en
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 Държавите членки могат да позволят на ЛУАИФ, които не са установени и 

разрешени в Съюза, да предлагат АИФ (АИФ от Съюза и АИФ от трети 

държави) само на тяхна територия в рамките на т.нар. национални режими за 

частна продажба на ценни книжа
13

, (наричан по-нататък „НРЧП“). Директива 

2011/61/ЕС предоставя на държавите членки право на преценка дали да 

задействат НРЧП и да позволят по-строги правила в допълнение към 

минималните изисквания в тази директива. Някои държави членки не 

разрешават НРЧП, докато други държави членки разрешават единствено 

предлагането на професионални инвеститори. 

 

 Управляващи ПКИПЦК дружества или ЛУАИФ, получили разрешение от 

компетентните органи на ЕС-27 в съответствие с член 6 от Директива 

2009/65/ЕО или член 6 от Директива 2011/61/ЕС, които са дъщерни дружества 

на субекти, установени в Обединеното кралство (юридически независими 

дружества, установени в ЕС-27, контролирани от или свързани със субекти, 

установени в Обединеното кралство) могат да продължат да функционират въз 

основа на своето разрешение като управляващи ПКИПЦК дружества или 

ЛУАИФ в ЕС-27.   

 

 Клоновете на управляващи лица от Обединеното кралство (постоянни 

представители, които не са юридически независими от ЛУАИФ) в Съюза ще 

бъдат третирани като клонове на ЛУАИФ от трети държави, считано от датата 

на оттегляне. Тези клонове ще подлежат на изискванията на НРЧП, когато 

такива съществуват.  

 

2. ДЕЙНОСТ НА СЪЮЗА ПО УПРАВЛЕНИЕ НА АКТИВИТЕ 

 Считано от датата на оттегляне, ПКИПЦК и АИФ, разрешени или регистрирани 

в Обединеното кралство в съответствие с Директива 2009/65/ЕО или Директива 

2011/61/ЕС, ще бъдат АИФ от трети държави (вж. по-горе). Управляващите 

ПКИПЦК дружества от ЕС-27, които управляват тези (бивши) ПКИПЦК, 

разрешени в Обединеното кралство, ще трябва да получат разрешение съгласно 

член 6 от Директива 2011/61/ЕС, за да управляват АИФ от трети държави.  
 

 Управлението от страна на ЛУАИФ, установени и разрешени или регистрирани 

в Съюза, на АИФ от трети държави, които не се предлагат в Съюза, трябва да 

бъде съобразено с Директива 2011/61/ЕС (с изключение на правилата за 

депозитаря и годишния отчет) и със споразуменията за сътрудничество за 

обмен на информация между компетентните органи на Съюза и съответните 

органи на третата държава (член 34 от Директива 2011/61/ЕС). 
 

                                                 
13

 Съгласно НРЧП субекти от трети държави не се ползват от паспорти на Съюза в рамките на 

единния пазар, тъй като всеки НРЧП е валиден само за съответната държава членка. Директива 

2011/61/ЕС съдържа минимален набор от условия за НРЧП за i) субекти от трети държави 

(напр. управляващите лица извън Съюза следва да спазват някои изисквания на Директива 

2011/61/ЕС, като годишен отчет, оповестяване на информация на инвеститорите и докладване) 

и ii) третата държава (напр. трябва да има подходящи споразумения за сътрудничество между 

компетентния орган на Съюза и съответните органи на третата държава).  
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 Съгласно член 36 от Директива 2011/61/ЕС предлагането на АИФ от трети 

държави, управлявани от ЛУАИФ, установен и лицензиран или регистриран в 

Съюза, подлежи на НРЧП, което е по избор на държавите членки. Държавите 

членки могат да наложат по-строги правила на тази категория ЛУАИФ.  
 

 Според правилата за разкриване на информация на инвеститорите в Директива 

2009/65/ЕО и Директива 2011/61/ЕС управляващите ПКИПЦК дружества и 

ЛУАИФ следва да предприемат редица стъпки да информират инвеститорите за 

последиците от оттеглянето на Обединеното кралство от Съюза, и по-

специално:  
 

-  Съгласно член 22 от Директива 2011/61/ЕС ЛУАИФ трябва да включат в 

годишния отчет всички съществени промени в информацията, която ще 

бъде оповестена на инвеститорите, което включва, но не се ограничава до 

правните последици от договорните отношения.  

 

-  Съгласно член 78 от Директива 2009/65/ЕО управляващите ПКИПЦК 

дружества трябва да изготвят документ с ключова информация за 

инвеститорите, чиито съществени елементи трябва да бъдат непрекъснато 

актуализирани. Това включва информация относно държавите членки, в 

които управляващото дружество е разрешено, в случаите, когато ПКИПЦК 

се управлява или предлага трансгранично. 

Поради това управляващите ПКИПЦК дружества и ЛУАИФ трябва да 

преценят дали промяната на правния статут на инвестиционния фонд ще 

продължи да отговаря на инвестиционната стратегия на фонда, съобщена по-

рано на инвеститорите. 

 По отношение на активите, в които фондовете от Съюза инвестират, Директива 

2009/65/ЕО и Директива 2011/61/ЕС не забраняват инвестициите в допустими 

активи, които се намират извън Съюза. Въпреки това има ограничения за 

структурите от типа фонд, инвестиращ в други фондове; по-специално 

ПКИПЦК, разрешени в ЕС-27, трябва да направят оценка на допустимостта на 

(бившите) ПКИПЦК, разрешени в Обединеното кралство
14

.    
 

 Инвеститорите от Съюза следва да преразгледат своите инвестиционни 

критерии, за да оценят съответствието след промяната на правния статут на 

фондовете, в които са инвестирали (напр. АИФ от трети държави вместо 

ПКИПЦК). 
 

 Някои оперативни функции могат да бъдат делегирани на доставчици, 

установени в Обединеното кралство, при условие че са спазени съответните 

изисквания на Директива 2009/65/ЕО и на Директива 2011/61/ЕС
15

. По-

специално, когато делегирането се отнася до управление на портфейл или 

управление на риска (или управление на инвестиции за ПКИПЦК) и е 

                                                 
14

 Оценка на допустимостта в съответствие с членове 52 и 55 от Директива 2009/65/ЕО. 

15
  Член 20 от Директива 2011/61/ЕС, посочен в членове 75—82 от Делегиран регламент (ЕС) 

№ 231/2013 на Комисията и член 13 от Директивата за ПКИПЦК. Като част от прегледа на 

Европейските надзорни органи („ЕНО“), приет на 20 септември 2017 г., Комисията предложи 

засилена координация от страна на ЕНО във връзка с делегирането и възлагането на дейности 

на външни изпълнители, както и на прехвърлянето на риск (COM(2017) 536 final). 

. 
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възложено на предприятие, установено в трета държава, трябва да е налице 

споразумение за сътрудничество между компетентния орган на държавата 

членка по произход на управляващото ПКИПЦК дружество или ЛУАИФ и 

надзорния орган на предприятието, което изпълнява възложените функции в 

третата държава. Освен това Европейският орган за ценни книжа и пазари 

(ЕОЦКП) е издал становище с конкретни разяснения по тези въпроси, по-

специално относно рисковете от дружества „пощенски кутии“, които могат да 

възникнат при използването на споразумения за възлагане на външен 

изпълнител или от използването на клонове извън Съюза за извършване на 

функции/услуги за клиенти от Съюза. Използването на клонове извън Съюза 

трябва да се основава на обективни причини, свързани с услугите, 

предоставяни в юрисдикцията извън Съюза, и не може да води до ситуация, в 

която такива клонове извън Съюза извършват съществени функции или 

предоставят съществени услуги обратно в Съюза
16. 

 

 В съответствие с член 21 от Директива 2011/61/ЕС и с член 23 от Директива 

2009/65/ЕО депозитарят на АИФ от Съюза и ПКИПЦК, разрешен в Съюза, 

трябва да се намира в държавата членка по произход на фонда. Член 22а от 

Директива 2009/65/ЕО и член 21, параграф 11 от Директива 2011/61/ЕС 

установяват изисквания за делегирането на функции по отговорно пазене на 

трета страна. Когато функции по отговорно пазене са делегирани на дружество, 

установено в Обединеното кралство, се прилага, inter alia, следното: 

- депозитарите на ПКИПЦК трябва да докажат обективни причини за 

делегиране и да гарантират, че в случай на несъстоятелност на въпросната 

трета страна активите, държани на отговорно пазене, не могат да бъдат 

разпределени между нейните кредитори или реализирани в тяхна полза;
17

 

- АИФ от трети държави, управлявани от ЛУАИФ, установен и разрешен в 

Съюза, могат да назначат депозитар в третата държава, в която е установен 

АИФ, при спазване на определени изисквания
18

.  
 

 

Настоящото известие не засяга режима „паспорт за трети държави“, посочен в 

Директива 2011/61/ЕС
19

. 

Уебсайтът на Комисията за инвестиционните фондове 

(https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment/investment-

funds_en) предоставя обща информация относно управлението на активи. Тези 

страници ще бъдат актуализирани с допълнителна информация, при необходимост.   

 

                                                 
16

  Становище на ЕОЦКП в подкрепа на сближаването по отношение на надзора в областта на 

управлението на инвестиции в контекста на оттеглянето на Обединеното кралство от 

Европейския съюз (13 юли 2017 г.) (https://www.esma.europa.eu/document/opinion-support-

supervisory-convergence-in-area-investment-management-in-context-united).  

17
 Член 17 от Делегиран регламент (ЕС) 2016/438 на Комисията.  

18
 Член 21, параграф 6 от Директива 2011/61/ЕС.  

19
 Членове 37 и 40 от Директива 2011/61/ЕС за предлагането на АИФ от трети държави от страна 

на ЛУАИФ от трети държави, членове 37 и 39 от Директива 2011/61/ЕС за управлението на 

АИФ от Съюза или предлагането на АИФ от Съюза от страна на ЛУАИФ от трети държави.  

https://www.esma.europa.eu/document/opinion-support-supervisory-convergence-in-area-investment-management-in-context-united
https://www.esma.europa.eu/document/opinion-support-supervisory-convergence-in-area-investment-management-in-context-united
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