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	1. Дефиниране на проблема:
Необходимост от подобряване на инвестиционната среда и стимулиране развитието на капиталовия пазар в Република България чрез оптимизиране на регулаторните изисквания в областта на публичното предлагане на ценни книжа, както и чрез преодоляване на констатирани в надзорната практика на Комисията за финансов надзор празноти и несъответствия в правната уредба, посредством промени на законодателно ниво.
1.1. Кратко опишете проблема и причините за неговото възникване. Посочете аргументите, които обосновават нормативната промяна.

Констатирани проблеми по отношение на уредбата на публичното предлагане на ценни книжа и допускане на ценни книжа до търговия на регулиран пазар:

· Необходимост от синхронизиране на понятието за публично предлагане на ценни книжа с Директива 2003/71/ЕО относно проспекта, който следва да се публикува, когато публично се предлагат ценни книжа или се допускат ценни книжа до търгуване (Директива 2003/71/ЕО), както и от въвеждане в ЗППЦК на изключението по чл. 1, параграф 3, буква з) от Директива 2003/71/ЕО, като по този начин се предостави възможност за облекчено финансиране на малките и средни предприятия. Отпадането на задължението за публикуване на проспект за публично предлагане с обща стойност на предлаганите ценни книжа в рамките на Европейския съюз по-малка от левовата равностойност на 1 000 000 евро осигурява облекчен достъп до финансиране на дейността на малки и средни предприятия, чиито ценни книжа няма да се търгуват на регулиран пазар, а на друго място за търговия (многостранна система за търговия). По този начин се създава предпоставка за улеснен достъп до финансиране от капиталовия пазар за малките и средни предприятия, както и за развитието на места за търговия, различни от регулиран пазар; 
· Необходимост от съкращаване на срока за разглеждане и произнасяне на Комисията за финансов надзор (КФН) по заявления за потвърждаване на проспекти на емитенти, които нямат ценни книжа, допуснати до търговия на регулиран пазар, и не са предлагали публично ценни книжа, като по този начин се съкрати времето, необходимо на съответното дружество за допускане на издадените от него ценни книжа до търговия на регулиран пазар (срокът се намалява от 20 на 15 дни);
· Необходимост от облекчаване на нормативните изисквания относно публикуване на съобщението за начало на публично предлагане на ценни книжа, доколкото настоящият режим е свързан с неоправдани разходи и дублиране на информацията.
Констатирани проблеми по отношение на уредбата на публичните дружества (ПД):

· Необходимост от прецизиране на правилата за свикване и провеждане на общо събрание на акционерите (ОСА) на ПД посредством предвиждане на завишени изисквания относно информираността на акционерите;

· Необходимост от осигуряване на правна възможност за разпределяне на дивидент от ПД на база на шестмесечен финансов отчет;
· Необходимост от намаляване на срока за изплащане на дивиденти, с цел оптимизиране на процеса по изплащане на доходи за инвеститорите;
· Необходимост да отпадне изискването за доказване липсата на съдимост на кандидатите за членове на съвета на директорите на ПД да бъде доказвана към момента на избора им;

· Необходимост от въвеждане на нов реквизит на протокола от ОСА на ПД и увеличаване на срока, в който ПД е длъжно да осигури протокола от ОСА на страницата си в интернет;

· Необходимост от въвеждане на изрична забрана акционери да включват по реда на чл. 118 от ЗППЦК и нови предложения, касаещи решения по чл. 114 от ЗППЦК;

· Необходимост от въвеждане на задължение за ПД, в случай на обратно изкупуване на собствени акции при нарушение на изискванията на чл. 187а, ал. 3 и чл. 187г от ТЗ, да свика ОСА, на което да бъде взето решение за обезсилване на обратно изкупените акции и намаляване на капитала на ПД, както и създаване на условия за повишаване на степента на информираност на акционерите по отношение на процедурата по обратно изкупуване;

· Необходимост от прецизиране на сроковете, отнасящи се до вписване на последващи емисии в регистъра на КФН и за откриване на сметки в ЦД във връзка с взето решение за увеличаване на капитала; 

· Необходимост от промяна на режима по чл. 114 от ЗППЦК: разширяване на обхвата на уредбата с цел обхващане на сделките, осъществявани в обичайната търговска дейност, когато са в полза на дъщерно дружество; разширяване на обхвата на уредбата с цел обхващане на сделки по придобиване на търговски предприятия от ПД; разширяване на обхвата на уредбата, с цел обхващане на сделките, които следва да бъдат одобрени от управителни органи на дъщерно непублично дружество, в резултат на които се извършва разпореждане с всякакви активи (не само дълготрайни) при определени в закона стойности. Необходимост от поясняване на понятието конфликт на интереси във връзка със задълженията на членовете на управителни и контролни органи на ПД; 

· Необходимост от въвеждане на задължение за директорите връзки с инвеститорите (ДВИ) да водят дневник за проведените заседания на управителните и контролните органи на ПД; 

· Необходимост от въвеждане на ограничение за включване на точки от дневния ред на общото събрание, касаещи решения по чл. 114 от ЗППЦК; 
· Необходимост от разширяване на законовите основания за отписване на ПД от регистъра на КФН, които фактически са загубили качество на публични и чиито акции на практика не се търгуват на регулирания пазар.
Констатирани проблеми по отношение на уредбата на търговото предлагане за закупуване и замяна на акции:

· Необходимост от определяне на прекия акционер като адресат на забраната за упражняване на правото на глас в ОСА на публично дружество при придобиване на акционерно участие чрез свързани лица;

· Необходимост от въвеждане на изискване акциите, предмет на търгово предложение, да са активно търгувани, за да може средната претеглена пазарна цена на акциите да бъде взета под внимание при формиране на цената по предложението;

· Необходимост да бъде ангажирана административнонаказателната отговорност на членовете на управителния орган на публичното дружество – обект на предложението, за неизпълнение на задължението да оповестят информацията за постъпилото предложение и съществените условия по него в предвидения срок и с предвиденото в закона съдържание;

· Необходимост от съкращаване на срока за произнасяне на КФН при внасяне на коригирано търгово предложение;

· Необходимост от прецизиране на начините за публикуване на съобщение за търговото предложение и съществените му условия, както и за публикуване на самото търгово предложение;
· Необходимост от изключване от обхвата на чл. 114 от ЗППЦК на застрахователите и презастрахователите, когато сключват договори за активно презастраховане. 
Констатирани проблеми по отношение на емисиите облигации, допуснати до търговия на регулиран пазар:

· Придобиването и държането от страна на свързани с емитента лица на голям процент от ценните книжа, което води до придобиване на контрол от страна на тези лица върху решенията на общото събрание на облигационерите. Този проблем води от своя страна до редица други: извършване на чести промени в условията на облигационната емисия, които водят до изменение на съществени елементи от нея и които по същество са изгодни единствено за емитента; предсрочно погасяване на частта от облигационната емисия, притежавана от свързаното/ите лице/а, което го/ги поставя в привилегировано положение спрямо останалите облигационери и др.;
· Пасивност на довереника на облигационерите при изпълнение на задълженията му по защита на интересите на инвеститорите съгласно чл. 100ж от ЗППЦК, породена от обективна невъзможност (липса на нормативни предпоставки за предприемане на действия) или незаинтересованост да бъдат предприети своевременно адекватни мерки (обявяване на емисията за предсрочно изискуема, насочване на изпълнението към обезпечението и др.);
· Необходимост от прецизиране на уредбата във връзка с осигуряване изпълнението на условие по емисия облигации, а именно допускането им до търговия на регулиран пазар;

· Необходимост от регламентиране на условията за разпределяне на разходите по принудително изпълнение за вземанията на облигационерите в случаите, когато това не уредено в условията на емисията;
· Необходимост от регламентиране на възможността довереник на облигационерите да бъде инвестиционен посредник, който отговаря на определени изисквания;
· Прецизиране на условията за промяна на довереника на облигационерите;

· Необходимост от разширяване на правомощията на довереника на облигационерите във връзка с индивидуално принудително изпълнение върху обезпечение по облигационния заем.
Констатирани проблеми по отношение на дейността на Фонда за компенсиране на инвеститорите:

· Необходимост от промени в уредбата на дейността на Фонда за компенсиране на инвеститорите (Фонда), с оглед подобряване на съществуващата регулация, а именно: въвеждане на яснота относно процедурата за избор на член на управителния съвет предложен от асоциация или асоциации, представляващи управляващи дружества, получили разрешение за извършване на услуги и дейности по чл. 86, ал. 1 и 2 от Закона за дейността на колективните инвестиционни схеми и на други предприятия за колeктивно инвестиране, и които са длъжни да правят парични вноски във Фонда при условията и по реда на ЗППЦК; въвеждане на минимален размер на годишната вноска към Фонда, определяне на начален момент, от който се прилага задължението за внасяне на вноска във Фонда.
Констатирани проблеми по прилагането на §1д от Допълнителните разпоредби от ЗППЦК
· Необходимост от прецизиране на задълженията на лицата по §1д от Допълнителните разпоредби от ЗППЦК за разкриване на информация по реда на раздел 6а от ЗППЦК. 
Констатирани проблеми, налагащи промени в други закони:
· Необходимост от въвеждане на фигурата на тайния агент с цел упражняване на контрол върху дружества, които извършват дейност като инвестиционен посредник без лиценз;
· Необходимост от регламентиране на правомощия на КФН да подава искане до съда за ограничаване достъпа до интернет страници, чрез които се предлагат инвестиционни услуги от лица без лиценз; 
· Необходимост от увеличаване размера на санкциите за нарушения по Закона за пазарите на финансови инструменти;
· Необходимост от регламентиране на възможността за предоставяне като обезпечение на дялове на колективни инвестиционни схеми;
· Необходимост от регламентиране на възможност за емитиране на облигации и от новоучредени дружества; 

· Необходимост от регламентиране на условията за упражняване правото на глас от облигационерите в общото събрание на облигационерите. 

1.2. Опишете какви са проблемите в прилагането на съществуващото законодателство или възникналите обстоятелства, които налагат приемането на ново законодателство. Посочете възможно ли е проблемът да се реши в рамките на съществуващото законодателство чрез промяна в организацията на работа и/или чрез въвеждане на нови технологични възможности (например съвместни инспекции между няколко органа и др.).

През последните години промените, извършвани в ЗППЦК са произтичащи от задължението за въвеждане в националното законодателство на изискванията на правото на Европейския съюз. Налице е необходимост от преглед и прецизиране на някои от разпоредбите на ЗППЦК, които представляват национална правна уредба. 
Основният проблем в прилагането на действащата нормативна уредба в частта на облигационните емисии, допуснати до търговия на регулиран пазар, е свързан с частноправния характер на правоотношенията по облигационния заем. Публичноправният елемент е силно ограничен и се свежда до разрешителен режим на предлагането на облигации (одобряване от страна на КФН на проспекта за допускане на облигационната емисия до търговия на регулиран пазар), а впоследствие предвижда основно задължения за емитента и довереника на облигационерите да предоставят информация до надзорния орган, като последният по същество няма почти никакви правомощия за по-активна намеса в правоотношенията между емитент, облигационери и/или банка – довереник на облигационерите. В този смисъл и действащата нормативна уредба задава съвсем обща рамка на тези отношения, предоставяйки уреждането на широк кръг от отношения във връзка с облигационния заем, на страните по него. Следва да се има предвид, че основната част от отношенията във връзка с издаването на облигации от акционерно дружество е уредена в Търговския закон и не отчита особеностите в начина на функциониране на регулирания пазар. Очевидно е, че договорното право не създава достатъчно надеждни механизми за защита на икономически по-слабата страна в тези правоотношения – инвеститорът.

 Извършено е запитване от страна на КФН чрез Европейския орган за ценни книжа и пазари (ЕОЦКП) относно практиката в другите държави членки на Европейския съюз по отношение на нормативното регулиране на облигационните емисии, допуснати до търговия на регулиран пазар, и по-конкретно относно правилата за промяна на погасителния план, на условията по облигационната емисия и предсрочното погасяване на емисията. По същината си това са въпроси, които подлежат на разглеждане от общото събрание на облигационерите и касаят промени в първоначалните условия на емисията съгласно одобрения от КФН проспект. От получените отговори от 8 държави членки (Финландия, Великобритания, Гърция, Малта, Холандия, Германия, Румъния и Дания) е установено, че не са налице съществени разлики в уредбата на облигационните емисии, които се търгуват на регулиран пазар, в тези държави. Всички отговорили държави членки посочват, че изменения в параметрите на облигационната емисия се извършват въз основа на условията в проспекта, т.е. по правилата на договорното право. 

Доколкото действащата уредба задава общата правна рамка и не регламентира в детайли много от хипотезите, за които практиката на КФН е установила, че е налице празнина в закона, е очевидно, че констатираните проблеми не се дължат на дейността по правоприлагане и не могат да бъдат преодолени без приемане на изменения в нормативната уредба.

· Ниските темпове на развитие на капиталовия пазар в България  изискват предприемане на мерки относно неговото стимулиране в следните насоки:

· Намаляване на административната тежест за емитентите, с цел улесняване на достъпа им до финансиране от капиталовия пазар. В тази посока е предложено съкращаване на срокове по някои производства;
· Осигуряване на възможност за допускане до търговия на места за търговия, различни от регулиран пазар, с цел стимулиране публичното предлагане на ценни книжа и на лицата, които биха търсили финансиране от капиталовия пазар;
· Осигуряване на достъп до финансиране от капиталовия пазар на новосъздадени дружества;

· Осигуряване на конкурентна среда чрез регламентиране на възможности и инвестиционните посредници да бъдат довереници на облигационерите; 

· Възможност за предоставяне като обезпечение на дялове на колективни инвестиционни схеми.
· Недостатъчната защита на интересите на инвеститорите и информираността им относно ценните книжа, в които те инвестират и относно емитентите на тези ценни книжа налага засилване на механизмите за защита интересите на инвеститорите и осигуряване на стабилност на капиталовия пазар в следните насоки:
· Чрез въвеждането на по-строги изисквания относно разпоредителни сделки с активи на публично дружество и организацията и провеждането на общи събрания на акционерите и облигационерите;
· Чрез въвеждане на фигурата на таен клиент, с цел проследяване и контрол върху дейността на дружества, които извършват дейност като инвестиционен посредник без лиценз; 
· Чрез въвеждане на ограничения, свързани с изпълнение на условието по емисия облигации да бъдат допуснати до търговия на регулиран пазар; 
· Чрез разширяване на правомощията на довереника на облигационерите; 
· Чрез регламентиране на правомощия за КФН да подава искане до съда за ограничаване достъпа до интернет страници, чрез които се предлагат инвестиционни услуги от лица без лиценз;
· Чрез увеличаване на размера на санкциите;
· Разширяване на кръга от случаи, по отношение на които се прилагат изключенията от режима на чл. 114 от ЗППЦК;
· Чрез разширяване на законовите основания за отписване на ПД от регистъра на КФН, които фактически са загубили качество на публични и чийто акции на практика не се търгуват на регулирания пазар. В ЗППЦК са определени условията, при които едно дружество придобива статут на публично дружество, респ. условията, при които дружеството губи публичния си статут. Анализът на разпоредбата на чл. 119 от ЗППЦК показва, че не са предвидени хипотези за отнемане на публичния статут на едно дружество по инициатива на надзорния орган, когато съответните дружества не изпълняват задълженията си като ПД. Не е предвиден механизъм за отписване на ПД, които вече са в производство по ликвидация или несъстоятелност. В действащия закон е налице единствено възможност за отписване на банки – ПД, които са обявени в несъстоятелност. Към настоящия момент в регистъра на КФН са вписани 295 ПД. От тези дружества 19 са обявени в ликвидация, а 19 са в открито производство или са обявени в несъстоятелност. Съществуват и 6 ПД, които не са изпълнили задължението си да се пререгистрират и не са вписани в Търговския регистър. В тази връзка следва да се посочи, че търговски дружества, които не са действащи предприятия, не следва да се търгуват на регулиран пазар, с цел осигуряване на защита на обществения интерес. Разрешаването на посочения проблем е възможно единствено чрез законодателна промяна, тъй като основанията за отписване на ПД от регистъра на КФН се регламентират на ниво закон.

· Недостатъчната синхронизация и яснота на някой действащи нормативни изисквания налага оптимизиране и синхронизиране на съществуващата нормативната уредба в следните насоки:

· Прецизиране на задълженията на лицата по §1д от Допълнителните разпоредби на ЗППЦК;
· Осигуряване на по широка представителност във Фонда от различните пазарни участници;
· Преодоляване на празнота в регулацията относно началния момент на задължението за внасяне на вноски във Фонда; 
· Регламентиране на условията за упражняване на правото на глас в общото събрание на облигационерите;
· Привеждане на правилата при определяне на праг за сделките по чл. 114, ал. 1 и ал. 3 от ЗППЦК в съответствие с измененията в ЗППЦК (обн. ДВ, бр. 42 от 03.06.2016 г.), относно дължимата счетоводна информация; 
· Отстраняване на непълноти в разпоредбите, регламентиращи разпоредителни сделки с активи на публичното дружество и негови дъщерни дружества; 
· Ясно определяне на естеството на сделките, които в съвкупност водят до преминаване на праговете по ал. 1 и ал. 3 на чл. 114 от ЗППЦК.
1.3. Посочете дали са извършени последващи оценки на нормативния акт, или анализи за изпълнението на политиката и какви са резултатите от тях?
Не е извършвана последваща оценка на ЗППЦК. В годишните отчети за дейността на КФН, които се обявяват на интернет страницата й, ежегодно се включва надзорна информация във връзка с публичното предлагане на ценни книжа.

	2. Цели:
Със законопроекта се цели въвеждане на мерки за развитие на капиталовия пазар в страната. Целите, които си поставя законопроектът, са в съответствие с приетата през 2016 г. Стратегия за развитие на българския капиталов пазар и Стратегията на КФН 2016 – 2018 г.

По отношение на промените в уредбата на публичното предлагане на ценни книжа и допускане на ценни книжа до търговия на регулиран пазар:

· Чрез въвеждането на изключение от задължението за публикуване на проспект за публично предлагане с обща стойност на предлаганите ценни книжа в рамките на Европейския съюз по-малка от левовата равностойност на 1 000 000 евро се цели облекчаване на регулациите по отношение на малките и средни предприятия, както и предоставяне на възможност за облекчен достъп до финансиране на дейността им в случаите, в които ценните книжа няма да се търгуват на регулиран пазар, а на друго място за търговия (многостранна система за търговия). Изменението се явява едно от необходимите условия за функционирането на многостранни системи за търговия, които осигуряват по-лесен достъп до финансиране. Същевременно подобно изменение не създава опасност от евентуално заобикаляне на регулираните пазари като възможност за последващо финансиране, нито застрашава интересите на широкия кръг от инвеститори, поради предоставянето на по-малък обем от информация, тъй като в закона изрично се посочва, че за да бъдат допуснати до търговия на регулиран пазар, за предлаганите ценни книжа е задължително изготвянето на проспект;
· Посредством съкращаването на срока за разглеждане и произнасяне на КФН по заявления за потвърждаване на проспекти на емитенти, които нямат ценни книжа, допуснати до търговия на регулиран пазар, и не са предлагали публично ценни книжа, се цели цялостно съкращаване на времетраенето на процедурата по допускане на ценни книжа до търговия на регулиран пазар, като по този начин ще се улесни достъпът на дружествата до регулирания пазар;

· Чрез облекчаването на нормативните изисквания относно публикуване на съобщението за начало на публично предлагане на ценни книжа се цели минимизиране на разходите за емитентите на ценни книжа, както и се избягва дублиране на информацията, като същевременно се осигурява достатъчна степен на осведоменост на инвеститорите в ценни книжа.
По отношение на уредбата на ПД:

· Цели се прецизиране на нормативната уредба, касаеща свикването и провеждането на ОСА на ПД, дейността на ДВИ, процедурите по обратно изкупуване на собствени акции от ПД и по увеличение на капитала им, стимулиране инвестирането в ПД чрез въвеждане на разпределянето на дивидент два пъти годишно, създаване на ясни правила относно сключването на разпоредителни сделки с активи на ПД и техните дъщерни дружества и допълване на този режим;
· Цели се въвеждане на механизъм за излизане от публичен статут на дружества, които фактически са изгубили качеството си на публични или чието управление не съответства на добрите корпоративни практики за ПД.

По отношение на промените в уредбата на търговото предлагане за закупуване и замяна на акции:

· Посредством предвиденото изменение, дефиниращо адресатите на забраната за упражняване на правото на глас в общото събрание на публично дружество при придобиване на акционерно участие чрез свързани лица, се цели ясно да бъде уточнено за кого възниква забрана за упражняване на правото на глас в посочената хипотеза;

· Чрез въвеждането на изискване акциите, предмет на търгово предложение, да са активно търгувани, за да може средната претеглена пазарна цена на акциите да бъде взета под внимание при формиране на цената по предложението, се цели постигане на максимално справедлива цена на акциите;

· Чрез облекчаването на нормативните изисквания относно публикуване на съобщението за търговото предложение, и същевременно изрично посочване на начина на публикуване на самото търгово предложение, се цели намаляване на разходите за предложителя, като същевременно се осигурява достатъчна степен на осведоменост на акционерите;
· Посредством съкращаването на срока за разглеждане и произнасяне на КФН на коригирано търгово предложение се цели съкращаване и улесняване на процедурата. 
По отношение на емисиите облигации, допуснати до търговия на регулиран пазар:

· Защита на интересите на облигационерите с малко участие в облигационната емисия, както и на обществения интерес, който те представляват (в случаите на някои институционални инвеститори, напр. пенсионноосигурителните дружества), чрез създаване на подходящи правни механизми.

По отношение на дейността на Фонда за компенсиране на инвеститорите:

· Прецизиране правната уредба на дейността на Фонда за компенсиране на инвеститорите.


	3. Идентифициране на заинтересованите страни: 
Измененията в Закона за публичното предлагане на ценни книжа ще окажат въздействие върху инвестиционната общност.  

Основният кръг заинтересовани страни, върху които законопроектът ще окаже пряко влияние, са ПД и емитентите на ценни книжа, включително малки и средни предприятия, чиито ценни книжа ще се търгуват на места за търговия, различни от регулиран пазар. В регистъра на Комисията за финансов надзор са вписани 337 ПД и емитенти на ценни книжа. Законопроектът ще окаже въздействие и върху Фонда за компенсиране на инвеститорите, „Българска фондова борса – София” АД и „Централен депозитар” АД. 

Заинтересовани лица са настоящите и потенциалните инвеститори в ценни книжа.

Законопроектът ще окаже влияние и върху инвестиционните посредници, които ще могат да осъществяват дейност като довереник на облигационерите, както и върху кредитните институции, които към момента имат право да осъществяват тази дейност.

	4. Варианти на действие: 
По своята същност ЗИД на ЗППЦК ще окаже пряко въздействие върху отношенията, предмет на уредба от ЗППЦК, и поради тази причина постигането на набелязаните цели не е възможно да се осъществи посредством вариант „Без намеса“. В конкретния случай приложимият вариант е „Приемане на ЗИД на ЗППЦК“. Всякакъв друг междинен вариант би бил неизпълнение на заложените цели. 

Вариант за действие 0 „Без намеса“: 
При този вариант ще продължи да се наблюдава: 

· Наличие на регулации, които не предвиждат облекчен достъп до финансиране на малките и средни предприятия и липса на алтернативни възможности за стимулиране на дейността на малките и средни предприятия;
· По-дълги срокове за разглеждане и произнасяне на КФН по заявления за потвърждаване на проспекти на емитенти, които нямат ценни книжа, допуснати до търговия на регулиран пазар, и не са предлагали публично ценни книжа, както и на коригирани търгови предложения;
· Непълноти в действащата нормативна уредба, касаеща статута и дейността на ПД и недостатъчна информираност на акционерите на ПД относно съществени елементи от дейността на ПД;

· Запазване на високо ниво на разходите за публикуване на съобщение за публичното предлагане и на търговото предложение, както и дублиране на информацията;
· Липса на ясно дефиниране на адресатите на забраната за упражняване на правото на глас в общото събрание на публично дружество при придобиване на акционерно участие чрез свързани лица, което създава опасност от противоречиво тълкуване;
· Неправилно прилагане на отделни разпоредби, касаещи дейността на Фонда за компенсиране на инвеститорите.
Вариант за действие 1 „Приемане на ЗИД на ЗППЦК“: 
При този вариант ще бъдат осигурени: 

· Облекчаване на регулациите по отношение на малките и средни предприятия; 

· Предоставяне на възможност за облекчен достъп до финансиране на дейността на малките и средни предприятия в случаите, в които ценните книжа няма да се търгуват на регулиран пазар, а на друго място за търговия;
· Повишаване степента на прозрачност по отношение на дейността на ПД; 

· Въвеждане на ясни правила по отношение на отделни аспекти от дейността  ПД;

· Непротиворечива рамка посредством извършване на изменения и допълнения в режима на сключване на сделки от ПД на висока стойност; 

· Ясна основа за осъществяването на надзор върху сключването на сделки с активи на  ПД; 

· Защита на интересите на инвеститорите в ПД и създаване на условия за повишаване на информираността им;

· Въвеждане на механизъм за излизане от публичен статут на дружества, които фактически са загубили качество на публични и чийто акции на практика не се търгуват на регулирания пазар, както и чието управление не съответства на добрите корпоративни практики за ПД;
· Съкращаване на срока за разглеждане и произнасяне на КФН по заявления за потвърждаване на проспекти на емитенти, които нямат ценни книжа, допуснати до търговия на регулиран пазар, и не са предлагали публично ценни книжа и на коригирани търгови предложения срокът се намалява от 20 на 15 дни;

· Облекчаване на нормативните изисквания относно публикуване на съобщението за начало на публично предлагане на ценни книжа и за търгово предложение; 

· Ясно дефиниране на адресатите на забраната за упражняване на правото на глас в общото събрание на публично дружество при придобиване на акционерно участие чрез свързани лица; 

· Създаване на по-стриктна уредба как се извършват промени в условията на облигационната емисия;
· По-добра организация на дейността на Фонда за компенсиране на инвеститорите: въвеждане на яснота относно процедурата за избор на член на управителния съвет предложен от асоциация или асоциации, представляващи управляващи дружества, получили разрешение за извършване на услуги и дейности по чл. 86, ал. 1 и 2 от Закона за дейността на колективните инвестиционни схеми и на други предприятия за колeктивно инвестиране и които са длъжни да правят парични вноски във Фонда при условията и по реда на ЗППЦК; въвеждане на минимален размер на годишната вноска към Фонда, прецизиране на началния момент, от който се прилага задължението за внасяне на вноска във Фонда.

	5. Негативни въздействия: 
При вариант 0 „без действие” няма да бъдат решени констатираните промени по отношение на уредбата на публичното предлагане на ценни книжа и допускане на ценни книжа до търговия на регулиран пазар, по отношение на уредбата на ПД, по отношение на уредбата на търговото предлагане за закупуване и замяна на акции, по отношение на емисиите облигации, допуснати до търговия на регулиран пазар, по отношение на дейността на Фонда за компенсиране на инвеститорите.
Най-съществени са негативните последици при вариант 0 „без действие”. 
Практиката на КФН констатира постоянно, че удължаванията на срока на облигационната емисия, промените в обезпечения или погасителен план, и други изменения в първоначалните условия на облигационния заем, не само са в ущърб на облигационерите, които не получават в срок своите вземания, но и се отразяват негативно върху стабилността и доверието в капиталовия пазар. Невъзможността довереникът на облигационерите да реагира самостоятелно и  своевременно в защита на облигационерите, освен че води до загуба на време за свикване на общо събрание на облигационерите, генерира и допълнителни разходи по провеждането на това събрание.

Значителната интервенция също е подход, който ще се отрази не само на пряко засегнатите лица – емитенти, облигационери и довереници на облигационерите – но и на целия капиталов пазар, който е изключително чувствителен към свръхрегулацията и прекомерната намеса на държавата в лицето на КФН. Твърде стриктен режим би довел до отдръпване от регулирания пазар, не само на недобросъвестните емитенти, но и на част от изрядните дружества, които са коректни към своите инвеститори и към настоящия момент. Освен повишаване на административната тежест, подобен подход би изисквал и допълнителен човешки ресурс – както за поднадзорните лица с оглед своевременното изготвяне и подаване на дължимата информация, така и за надзорния орган, чийто служители следва да проверяват подадената информация.  

Умерената интервенция е най-подходящ подход в случая – без да се накърнява договорният характер на отношенията между страните по облигационния заем, като същевременно се ограничат възможностите за злоупотреба с право и се създадат предпоставки за прозрачност и предвидимост на развитието на правоотношението. Измененията в нормативната уредба следва да създадат правила за поведение, които по същество не са нови – голяма част от емитентите ги прилагат и в момента, водени от принципи като прозрачност, добросъвестност, грижа на добрия търговец. Ще се увеличат обаче задълженията за довереника на облигационерите, да осъществява ефективен контрол върху дейността на емитента и да предприема своевременно необходимите действия за защита на интересите на инвеститорите.

	6. Положителни въздействия: 
Очаква се след приемането на ЗИД на ЗППЦК да се постигне подобряване, а в известни случаи и облекчаване на нормативната регулация, съкращаване на сроковете за произнасяне на надзорния орган по някои административни производства.

Създаване на възможности за улеснен достъп до финансиране на капиталовия пазар. 
Осигуряване на по-голяма прозрачност на капиталовия пазар.

Положителните въздействия при подхода на ненамеса се изразяват единствено в потенциалната способност на пазара да се „саморегулира”, като отсее добросъвестните от недобросъвестните емитенти. 

Значителната интервенция в най-голяма степен ще сведе до минимум риска за инвеститорите. Доколко това е положително въздействие е спорен въпрос, предвид обстоятелството, че рискът е основна характеристика на капиталовия пазар.

Без да накърнява договорния характер на правоотношенията между емитент, облигационери и довереник на облигационерите, умерената интервенция ще допринесе за повишаване на прозрачността, защита на инвеститорите, а в дългосрочен план – до повишаване на доверието в капиталовия пазар и нарастване на броя на участниците в него.

	7. Потенциални рискове: 
Не се очакват потенциални рискове от приемането на ЗИД на ЗППЦК. При изменението на нормативната уредба е от изключителна важност да се вземат предвид мненията на всички заинтересовани лица и да се пази внимателно балансът между защита на инвеститорите и прекомерна намеса на държавата.



	8.1. Административната тежест за физическите и юридическите лица:
( Ще се повиши – за ПД, както и за банките и инвестиционните посредници (като довереници на облигационерите), за които създаването на правомощия да действат самостоятелно в защита на интересите на инвеститорите, е обвързано с възникване на задължения за действие.

( Ще се намали – за физическите лица – инвеститори, тъй като в конкретни ситуации няма да е необходимо тяхната намеса, за да бъдат защитени правата им. Налице са и административни производства, при които се съкращават сроковете за произнасяне на надзорния орган.
8.2. Създават ли се нови регулаторни режими? Засягат ли се съществуващи режими и услуги?

Не се създават нови регулаторни режими. 

Въвежда се изключението по чл. 1, параграф 3, буква з) от Директива 2003/71/ЕО от задължението за публикуване на проспект, като по този начин се предоставя възможност за облекчено финансиране на малките и средни предприятия.
Не се създава нов регулаторен режим, но се засяга съществуващият режим по одобряване на проспекти за допускане до търговия на регулиран пазар на облигационни емисии, като се допълва обхватът на информацията, която същите следва да съдържат.

Допълва се и съществуващия регистрационен режим на ПД.

	9. Създават ли се нови регистри?

Не се създават нови регистри.


	10. Как въздейства актът върху микро-, малките и средните предприятия (МСП)?

☐ Актът засяга пряко МСП
☐  Актът не засяга МСП

☐  Няма ефект
Въвежда се изключението по чл. 1, параграф 3, буква з) от Директива 2003/71/ЕО от задължението за публикуване на проспект, като по този начин се предоставя възможност за облекчено финансиране на малките и средни предприятия.

	11.  Проектът на нормативен акт изисква ли цялостна оценка на въздействието?

☐ Да

☐  Не

Законопроектът не изисква цялостна оценка на въздействието.

	12. Обществени консултации: 
Законопроектът ще бъде обявен на интернет страницата на Комисията за финансов надзор, на Министерството на финансите и на портала за обществени консултации – www.strategy.bg.  

В рамките на общественото обсъждане Комисията за финансов надзор е изискала становища от съответните заинтересовани организации – Българска асоциация на лицензираните инвестиционни посредници, Асоциацията на банките в България, Българската асоциация на управляващите дружества, Асоциацията на индустриалния капитал в България, Конфедерацията на работодателите и индустриалците в България, Българска асоциация на дружествата за допълнително пенсионно осигуряване, Асоциацията на директорите за връзки с инвеститорите в България, Българската фондова борса, Централен депозитар. По конкретни въпроси са изискано становище и от Министерството на правосъдието, преподаватели по търговско право и Агенцията за приватизация и следприватизационен контрол. С представители на браншовите организации ще бъдат проведени и допълнителни срещи.

Основните въпроси, предмет на дискусии, са свързани с облекчаване на административните процедури за корпоративни действия, режима на промяна на параметрите на емисиите облигации; статута и функциите на централните депозитари на ценни книжа.

	13. Приемането на нормативния акт произтича ли от правото на Европейския съюз?

☐ Да

☐ Не

Приемането на законопроекта частично произтича от правото на Европейския съюз. 
Със законопроекта се въвежда изключението по чл. 1, параграф 3, буква з) от Директива 2003/71/ЕО.

	14. Име, длъжност, дата и подпис на директора на дирекцията, отговорна за изработването на нормативния акт:

Име и длъжност:

Дата: 

Подпис:
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