С П Р А В К А

за отразяване на становищата, получени след съгласуване 

на проект на Наредба за изискванията за защита на финансовите инструменти и паричните средства на клиенти, за управление на продукти и за предоставяне или получаване на възнаграждения, комисиони, други парични или непарични облаги
	Подател 
	Предложение
	Становище по предложението
	Мотиви

	Асоциация на банките в България
/изх. № 814/09.01.2018 г. – вх. № 23-00-3/09.01.2018 г./
	Предлагат да се уточни в наредбата изрично, че ограничението по чл. 7, ал. 7 не се отнася за инвестиционни посредници – банки, тъй като за разлика от инвестиционните посредници, един клиент може да държи в банка парични средства и по разплащателни сметки за извършване на платежни операции. Въвеждането на такова ограничение и за банките може да доведе до това клиентът изкуствено да е принуден да закрие разплащателните си сметки в банката и да открива такива в друга/други банка/банки, като е възможно това да бъде дори при по-неизгодни условия за него.
Предлагат ограничението да не се прилага за банките – инвестиционни посредници.
	Приема се.
	

	
	В проекта на наредба да бъде указан срок за привеждане на вътрешната документация в съответствие с новите изисквания.
	Не се приема.
	Голяма част от вътрешните правила са предвидени в Делегиран регламент (ЕС) 2017/565 на Комисията от 25 април 2016 година за допълване на Директива 2014/65/ЕС на Европейския парламент и на Съвета по отношение на организационните изисквания и условията за извършване на дейност от инвестиционните посредници и за даването на определения за целите на посочената директива, който регламент е с пряко действие.

	
	Фокусът на правилата за проучванията е поставен върху управлението на портфейл и върху инвестиционните съвети, както се вижда от Делегирана директива (ЕС) 2017/593 на Комисията от 07.04.2016 година за допълване на Директива 2014/65/ЕС на Европейския парламент и на Съвета по отношение на защитата на финансовите инструменти и паричните средства, принадлежащи на клиенти, задълженията за управление на продукти и правилата, приложими към предоставянето или получаването на такси, комисиони или други парични или непарични облаги (Директива 2017/593) и е добре този подход да се следва в наредбата. В този смисъл следва да се направят промени в чл. 37 от проекта на наредба, като се уточни, че разпоредбите по отношение на проучванията се прилагат само при предоставяне на услуги по управление на портфейл и/или инвестиционни съвети.
	Не се приема.
	Член 37 транспонира чл. 13 от Делегирана директива (ЕС) 2017/593 на Комисията от 7 април 2016 година за допълване на Директива 2014/65/ЕС на Европейския парламент и на Съвета по отношение на защитата на финансовите инструменти и паричните средства, принадлежащи на клиенти, задълженията за управление на продукти и правилата, приложими към предоставянето или получаването на такси, комисиони или други парични или непарични облаги (Директива (ЕС) 2017/593).

	
	По отношение на чл. 2, ал. 2 от проекта на наредба е добре да се уточни дали изискванията за защита на клиентските активи следва да се прилагат и по отношение на съхраняването и администрирането на финансови инструменти, регламентирани като допълнителни дейности по чл. 6, ал. 3 от проекта на ЗПФИ, публикуван на интернет страницата на Народното събрание. Банките и сега изпълняват като цяло изискванията за защита на клиентските активи при извършване на дейности по съхранение и администриране на финансови инструменти, но за да се избегнат възможни противоречия и тълкувания, е добре да се прецизира регламентацията в чл. 2, ал. 2.
	Приема се.
	

	
	В чл. 6 от проекта на наредбата се използва понятието „депозитарна институция“, докато в Директива 2017/593 в чл. 3 се използва „трето лице“. Публикуваният на интернет страницата на Народното събрание проект на ЗПФИ също прави разлика между депозитарна институция и трето лице.

Член 9, ал. 1 от проекта на наредбата реферира към финансови инструменти, докато в чл. 6, пар. 1 на Директива 2017/593 се реферира към „клиентски активи“, което е по-широко понятие /включва финансови инструменти и парични средства/.

Смятат, че следва да се прецизира използването на посочените понятия.
	Не се приема.
Приема се.


	В чл. 94 от проекта на ЗПФИ също се използва понятието „депозитарна институция”.


	Българска асоциация на лицензираните инвестиционни посредници

/изх. № 01/10.01.2018 г. – вх. № 23-00-4/11.01.2018 г./
	В наредбата е необходимо да се дефинират основни термини, които се използват, например квалифицирани фондове на паричния пазар.
Дефиниции на използваните понятия могат да се дават и чрез референция към проекта на нов ЗПФИ, респективно приложимото европейско законодателство, с оглед избягване на неясноти, противоречия и неточни тълкувания при прилагането на наредбата.
	Приема се.
	

	
	По чл. 3, ал. 2 - в текста не следва да заляга ежедневно равняване на водените от инвестиционния посредник (ИП) сметки с тези на лицата, при които се държат активите на ИП и на клиентите му. В този смисъл, достатъчно е в наредбата да залегне изискване за редовно/периодично равняване на сметките, съгласно вътрешната организация на дейността на ИП и в съзвучие с формулировката на чл. 2, параграф 1, б. „в" от Директива 2017/593, в която не се поставя изискване за „ежедневно", а за „редовно", т.е. на определена периодика (която ИП би могъл да определи във вътрешните си актове), равняване на сметките. В изпълнение на изискванията за капиталова адекватност и ликвидност, ИП ежедневно изготвя на индивидуална основа аналитична оборотна ведомост и отчети за финансова информация съгласно МСФО (FINREP), както и отчет за капиталова адекватност и ликвидност (COREP) по утвърдени образци.
	Приема се частично.
	Предвижда се равняването за паричните средства да е ежедневно, а за финансовите инструменти да е редовно, но не по-малко от веднъж седмично.

	
	По чл. 3, ал. 3 - предлагат да бъде редактиран изразът „посредством сметки с различно наименование в счетоводната отчетност на депозитарната институция", като се отрази възможността, уредена в чл. 2, параграф 1, б. "г" от Директива 2017/593 за прилагане на равностойни мерки за постигане на защита, които биха зависили от конкретния режим на депозитарната дейност и изискванията към дейността на депозитарните институции, включително в различни юрисдикции.
Предлагат следната редакция на чл. 3, ал. 3:
„Инвестиционният посредник предприема необходимите мерки за да осигури, че всички финансови инструменти на клиенти, депозирани при депозитарна институция в съответствие с чл. 94, ал. 1 от ЗПФИ, могат да бъдат по всяко време ясно разграничени от финансовите инструменти на инвестиционния посредник, както и от финансовите инструменти на депозитарната институция, посредством сметки с различно наименование в счетоводната отчетност на депозитарната институция или чрез равностойни мерки, които постигат същото равнище на зашита.”
	Приема се.
	

	
	По чл. 4, ал. 3:
Доколкото в текста чл. 4, ал. 3 от проекта на наредба, съответно в чл. 3, ал. 4 /най-вероятно се има предвид чл. 2, пар. 4/ от Директива 2017/593, се реферира към възможността за ИП да извършва прихващане по отношение на финансови инструменти на клиента, предлагат в наредбата да бъдат разписани изискванията, условията и реда, по които е допустимо да се извършва прихващане от ИП по отношение на държани от него финансови инструменти на клиента, с оглед изричното уреждане на тази възможност както на ниво законодателство, така и в договорите на ИП с клиентите.
	Не се приема.
	С чл. 4 от проекта на наредба и чл. 92, ал. 5 от ЗПФИ се въвеждат изискванията на чл. 2, пар. 4 от Делегирана директива (ЕС) 2017/593.

	
	Глава втора, Раздел II - Предоставяне на информация
С наредбата не следва да се разширяват възможностите за предоставяне на информация на лица, извън посочените в чл. 91 от новия ЗПФИ, тъй като по този начин чрез подзаконов нормативен акт се дописва закон. В чл. 91 от ЗФПИ изрично и изчерпателно са посочени лицата, на които с разрешение на съда може да се предоставя информация за клиентски сметки и наличности по тях. От текста на чл. 5, ал. 1 на наредбата не става ясно за синдиците на кое търговско дружество конкретно се отнася разписаната възможност за предоставяне на информация за финансовите инструменти и паричните средства на клиентите. Налице е възможност за тълкуване - синдиците (респ. органите по преструктуриране) на инвестиционен посредник в производство по несъстоятелност или синдиците на негов контрагент - друга финансова институция.
	Не се приема.
	Чл. 91, ал. 6 от ЗПФИ урежда предоставянето на информация от инвестиционния посредник на назначените от съда синдици за целите на изпълнение на функциите им в производства по несъстоятелност и на органите по преструктуриране по Закона за възстановяване и преструктуриране на кредитни институции и инвестиционни посредници.

	
	По чл. 7, ал. 1, т. 2 - текстът следва да се редактира, доколкото с фондовете на паричния пазар (ФПП) и по-общо с колективните инвестиционни схеми (КИС) не се сключват договори за съхранение на парични средства, а договори за покупка на дялове на тези инвестиционни фондове, като страна по тях са съответните управляващи дружества, действащи от името и за сметка на фондовете.
	Приема се частично.
	В чл. 7, ал. 1, т. 2 отпадат думите „с тях”.

	
	По чл. 7, ал. 4 - текстът следва да се редактира с оглед постигане на по-пълно съответствие с разпоредбата на чл. 4, параграф 2 (последен абзац) от Директива 2017/593, която не изисква писмена форма за уведомяване на клиента относно режима на държане на паричните средства на клиента във ФПП, още повече, че този режим се подчинява на изискванията на Закона за дейността на колективните инвестиционни схеми и на други предприятия за колективно инвестиране (ЗДКСДПКИ) и актовете по прилагането му. Съответно, вместо писмено съгласие от страна на клиента, предлагат текстът да се редактира, като се предвиди даване на изрично съгласие от клиента, в унисон с формулировката на горецитирания текст от директивата, който не поставя условие за писмена форма на съгласието.
	Не се приема.
	За случаите, когато се изисква писмена форма, писмената форма ще се смята за спазена, ако е приложена друга еквивалентна форма.

 

	
	По чл. 7, ал. 6 - следва да се уточни изискването за оценка на качеството на инструментите на паричния пазар, доколкото то е свързано с възможността за държане на клиентски парични средства в квалифицирани ФПП, за които има въведена съответна дефиниция в Директива 2017/593 (каквато липсва в наредбата). Освен това, в директивата не се съдържа изискване такава оценка да се извършва единствено въз основа на външни рейтинги, напротив (и това следва да бъде адекватно отразено в текста на проекта на наредбата), съгласно т. 4 от преамбюла на Директива 2017/593 изрично се изисква от ИП да не разчита механично на външни рейтинги. На ИП следва да се предостави предвидената в европейското законодателство възможност да прилага вътрешни правила и процедури за оценка, като взима предвид и външни рейтинги от лицензирани от Европейския орган по ценни книжа и пазари (ЕОЦКП) агенции за кредитен рейтинг, както е предвидено и в чл. 1, параграф 4, последен абзац от Директива 2017/593.
	Приема се.
	

	
	По чл. 7, ал. 8, т. 3 - текстът не кореспондира с разпоредбата на чл. 4, параграф 3, последен абзац от Директива 2017/593, където не е посочен конкретен размер на клиентските средства. Фиксирането на абсолютна стойност в размер на 10 000 лв. не е оправдано, тъй като не се отчита естеството и мащаба на дейността на ИП. Освен това, на ИП се дава възможност да държи и повече от 20% от всички парични средства на клиенти в банки и ФПП от една и съща група по силата на дерогацията в чл. 4, параграф 3 от Директива 2017/593, именно поради необходимостта от по-добра защита на клиентските средства, като се отчитат естеството и мащабът на дейността на ИП и особено - сигурността на държането на средствата в съответната институция. Постигането на по-добра защита и сигурност за клиента не следва да бъде ограничавано и поставяно под въпрос чрез въвеждане на неадекватни количествени лимити, за които не е направена оценка за въздействието и/или правят практически неприложимо изключението.
При прилагане на изключението по чл. 7, ал. 8 от наредбата, поставянето на конкретна сума от 10 000 лв. за паричните средства на клиенти, съгл. т. 3 от същата разпоредба, обезсмисля изискването по т. 1 да бъде отчетено естеството, мащаба и сложността на дейността на ИП. Мащабът на дейността следва да кореспондира с поставянето на изискване, общият размер на паричните средства на клиенти, които ИП държи в субекти от групата да не надвишава определен процент от размера на паричните средства на клиенти (например 30 или друг), а не да бъде фиксирана сума.
Предложение за редакция на чл. 7, ал. 8:
„Инвестиционният посредник може да вземе решение да не спазва ограничението по ал. 7, когато то не е пропорционално с оглед на:
1. естеството, мащаба и сложността на дейността на инвестиционния посредник;
2. сигурността, предлагана от съответната кредитна институция или квалифициран фонд на паричния пазар, и
3. общия размер на паричните средства на клиенти, които инвестиционният посредник държи в субекти от групата, при условие че този размер не надвишава -10 000 лева.  30 % от получената сума по предходната алинея.”
	Приема се частично.
	В чл. 7, ал. 8, т. 3 на проекта на наредбата се предвижда визираният в разпоредбата размер да не надвишава 500 000 лева. 



	
	Разпоредбата на чл. 7, ал. 9 от наредбата следва да отпадне, доколкото в Директива 2017/593 не се съдържа изискване за предварително уведомяване на регулатора относно вземане на конкретно решение от ИП по чл. 7, ал. 8 за неспазване на ограничението от 20 % от клиентските парични средства в кредитните институции и ФПП от една група, нито пък е предвиден срок за извършване на това. В Директивата (чл. 4, ал. 3, последен абзац) се съдържа изискване единствено за периодична оценка на условията за държане на клиентски парични средства в субекти от една група и съобщаването й на регулатора, съответно съобщаване на промените в такава оценка, ако такива има през предвидения период.

(9) Инвестиционният посредник уведомява за всяко решение по ал. 8 Комисията за финансов надзор най-малко 7 дни преди депозиране на средствата в кредитна институция или в квалифициран фонд на паричния пазар, като представя и обосновка на взетото решение.
	Приема се частично.
	Уведомяването на КФН и представянето на съответната обосновка, предвидени в чл. 7, ал. 9 на проекта на наредба, няма да е предварително, а след депозиране на средствата в кредитна институция или в квалифициран фонд на паричния пазар.

	
	По Глава втора, Раздел V - Използване на финансови инструменти на клиенти
Като обща бележка по този раздел биха желали в по-пълна степен да се отразят и имплементират положенията на Директива 2017/593, по начин, който не затруднява и не ограничава без нужда извършването на РЕПО сделки и заемането на ценни книжа, или намалява възможностите за бизнес. Биха искали да обсъдят текста и практическото му приложение, като с оглед на това да се прецизира логиката на алинеите и въведените условия за прилагане на изключенията от забраните (по-конкретно разпоредбата на чл. 8, ал. 5 и практическото й приложение).
С оглед изложеното, предоставят редакции на разпоредби от чл. 8, с цел внасяне на яснота относно всички допустими възможности за опериране с финансови инструменти на клиентите, за да може да се генерира допълнителна доходност за тях, като се избягва субективизъм и се гарантира равнопоставеност.
	Приема се по принцип.
	

	
	По чл. 8, ал. 4 - предлагат изразът „по отношение на финансовите инструменти на клиента" да се промени като от него отпаднат думите „на клиента", с цел по-добра редакция.
Предлагат следната редакция на чл. 8, ал. 4:
Инвестиционният посредник няма право да сключва договори за сделки за финансиране с ценни книжа по отношение на финансовите инструменти на клиенти, които се държат от името на клиент по омнибус сметка, поддържана от трето лице, или да използва по друг начин финансови инструменти, държани на такава сметка.
	Приема се.
	

	
	Разпоредбата на чл. 8, ал. 1 от Наредбата в своето естество не съдържа условие, а забрана, поради което предлагат следната редакция на чл. 8, ал. 5:
Ограничението по ал. 4 не се прилага ако освен условията, посочени в ал. 1 и 2, е спазено поне едно от следните условия...
	Приема се.
	

	
	Разпоредбата на чл. 8, ал. 6 от наредбата не кореспондира с разписаното в Директива 2017/593, по-конкретно - в националния акт се вменява воденето на регистър, съдържащ подробни данни за клиента, чиито финансови инструменти се използват, доколкото в директивата се казва, че ИП води отчетност.
	Приема се.
	

	
	По чл. 9, ал. 3 и ал. 6 - предлагаме изразът „изготвя писмен анализ" да се замени с израза „извършва анализ". В Директива 2017/593 не се съдържа изискване относно формата на извършвания анализ и поради това не се налага изготвяне на писмен анализ. В допълнение, документирането на целесъобразността на тези договори би могло да се извърши чрез различен от писмения способ (запис на телефонен разговор или комуникация), съгласно разпоредбите на Глава седма, Раздел VII от ЗПФИ.
Предлагат следната редакция на чл. 9, ал. 3:

Преди сключване на договор за финансово обезпечение с прехвърляне на собствеността върху обезпечението с предмет активи на професионални клиенти, инвестиционният посредник изготвя писмен анализ относно целесъобразността от сключването на такъв договор и е в състояние да докаже извършения анализ. Анализът се съхранява в архива на посредника
Предлагат следната редакция на чл. 9, ал. 6:
Инвестиционният посредник може да сключва договор за финансово обезпечение с прехвърляне на собствеността върху обезпечението с професионален клиент, само ако въз основа на изготвения анализа заключи, че този договор е подходящ за клиента и след получено предварително изрично съгласие на клиента за използване на активите му.
	Не се приема.
Приема се.


	За случаите, когато се изисква писмена форма, писмената форма ще се смята за спазена, ако е приложена друга еквивалентна форма.



	
	По Глава втора, Раздел VII - Правила за управление, засягащи защитата на клиентските активи
Предлагат да отпадне задължението за изготвяне на ежемесечни доклади, съгласно чл. 10, ал. 4 от наредбата, по отношение на контрола върху ефективността на изпълнение на задълженията за защита на финансовите инструменти и паричните средства на клиентите. Изискване с такава периодика не се съдържа в Директива 2017/593. Ефективността на контрола се следи ежедневно, включително и от служителите на звеното по нормативно съответствие и не е целесъобразно да се вменяват излишни административни задължения, които не се съдържат в европейските актове.
	Не се приема.


	Служителят по чл. 10, ал. 1 от проекта на наредба има задължение да докладва на управителния орган на инвестиционния посредник по отношение на контрола върху ефективността на изпълнение на задълженията за защита на финансовите инструменти и паричните средства на клиентите, като с цел изпълнение на това задължение се урежда в нормативен акт неговата периодичност. 

	
	По Глава трета - Изисквания за управление на продукти
Биха желали на експертна среща, която бъде проведена в удобно за комисията време, да се обсъди съдържането и обхвата на разпоредбите от глава трета на наредбата и случаите, когато се прилагат правилата по Раздел II или Раздел III, или общо правилата по двата раздела, като по-специално се обърне внимание на чл. 16 и 17 от наредбата и се категоризират и конкретизират събитията, предвидени в хипотезите на правните норми, предвид изискването на чл. 29 за предоставяне на информацията по чл. 24, ал. 2 и чл. 25, ал. 1 и 3 на създателите на финансови инструменти.
	Не се приема.
	В наредбата не могат да бъдат конкретно посочени съответните събития и фактори.

	
	Съгласно разпоредбите на чл. 19, ал. 2 и чл. 28, ал. 2, звеното по нормативно съответствие редовно изготвя доклади за спазване на разпоредбите на Раздел II и Раздел III от Глава трета на Наредбата. В Директивата не е фиксиран такъв период. В допълнение, звеното по съответствие извършва преглед най-малко веднъж годишно на всички вътрешни документи на ИП, каквато е и стратегията за разпространение на финансови инструменти. 
Предлагат следната редакция:
Чл. 19. (1) Управителният орган на инвестиционния посредник осъществява ефективен контрол върху процеса за управление на продукти.
(2) Звеното по съответствие с нормативните изисквания предоставя редовно, но не по-малко от веднъж годишно на шест месеца, на управителния орган на инвестиционния посредник доклади за съответствие, които включват информация за финансовите инструменти, създадени от посредника, включително информация за стратегията за разпространение.
	Приема се.
	

	
	Предлагат предоставянето от ИП на информация за продажбите на лицето, което създава финансовите инструменти, съгласно чл. 29 от наредбата, да се предоставя за достатъчно дълъг период, позволяващ натрупването на емпирични данни. По този начин ще се дават по-обобщени данни, като ще се проследяват общите тенденции, характерни за разпространението на продукта. В чл. 10, параграф 9 от Директивата не се съдържа изискване такава информация да се предоставя при поискване или на по-кратки периоди от време, като същевременно, не се ограничава възможността ИП, действащ като дистрибутор и създателят на финансовите инструменти да уговарят конкретни срокове в сключваните между тях договори.
	Не се приема.
	В разпоредбата на чл. 29 не се съдържат срокове, като единственото изискване е във връзка с изпълнение на изискванията по чл. 16 и 17 от проекта на наредба.

	
	Текстовете на чл. 18 и чл. 27 от наредбата следва да съдържат референции към съответните норми от Наредба № 7 за изискванията, на които трябва да отговарят физическите лица, които по договор непосредствено извършват сделки с финансови инструменти, както и реда за придобиване и отнемане на правото да упражняват такава дейност (или от проекта за изменение на тази наредба).
	Приема се по принцип.
	При актуализиране на Наредба № 7 ще се има предвид тази бележка.

	
	По чл. 32 и 33 - биха желали на експертна среща да се уточни обхвата на двете разпоредби, съответно възможностите информация за получените възнаграждения, комисиони и облаги да се дават в повече или по-малко обобщен вид, в таблична форма или по друг начин за организиране на съдържанието, публикуване на интернет страницата на ИП и пр.
	Приема се частично.
	В чл. 32, ал. 3 от проекта на наредба се предвижда инвестиционния посредник да води съответна отчетност.


	
	По чл. 38 - биха желали да се изясни дали бюджетът за проучвания се отнася за всички случаи и обхваща вътрешни и външни проучвания, съответно дали ограниченията по този и следващите текстове от Раздел III на Глава Четвърта обхваща само външните или и проучвания, изготвяни от самия ИП.
	Не се приема.
	На основание чл. 43 от проекта на наредба бюджетът за проучване обхваща само външните проучвания.

	Българска асоциация на лицензираните инвестиционни посредници

/изх. № 05/07.02.2018 г. – вх. № 23-00-19/08.02.2018 г./
	По чл. 3, ал. 2 – следва обстоятелственото пояснение максимално да се придържа към текста по директива, т.е. „редовно“, а не „ежедневно“. Обсъдено бе на срещата, че доказателствата за извършени равнения по сметки се различават с оглед характера на актива. Що се отнася до паричните средства извършеното равнение може да се докаже всеки ден с изготвените справки, част от формите за капиталова адекватност. Не така стои въпросът с финансовите инструменти. Би могло да се заключи, че независимо от депозитарната институция/попечителя, най-малко веднъж месечно инвестиционният посредник разполага с документ, от който може да се направи заключение за извършеното равнение. Такива са справката по чл. 77н от ЗППЦК и получените потвърждения от попечители за наличности. В допълнение, като аргумент може да се посочи различният период на окончателност на сетълмента за различните видове книжа, което не позволява на практика „ежедневно“ равнение, което да е доказуемо.

Предлагат следната редакция:
„Чл. 3 ал. (2) Инвестиционният посредник ежедневно редовно равнява водените от него сметки и записи с тези на лицето по чл. 93, ал. 1 и чл. 94, ал. 1 от ЗПФИ, при което се държат активите на посредника и на клиентите му.“
	Приема се частично.
	Предвижда се равняването за паричните средства да е ежедневно, а за финансовите инструменти да е редовно, но не по-малко от веднъж седмично.

	
	По чл. 4 – през февруари 2018 г. ЕОЦКП проведе обществена консултация по предложени мерки, известни с общото наименование „продуктова интервенция“ (съгласно Регламент (ЕС) № 600/2014), целящи допълнителна защита на непрофесионалните инвеститори, които търгуват комплексни, спекулативни продукти. Една от предложените мерки би могла да се определи като „управление на отворени позиции“ на непрофесионалните клиенти, от страна на предоставящия инвестиционни услуги. На практика това означава, че ИП ще е длъжен да предприеме конкретни действия – разпореждане с финансови инструменти на клиенти, по отворени позиции. Мерките предвиждат в случаите, когато позициите на непрофесионални клиенти достигат до конкретен процент от предоставения маржин, то ИП да затваря позициите, без да е необходимо нареждане на клиента. Друга мярка предвижда „защита от отрицателен баланс“ по сметка на непрофесионален инвеститор, за изпълнение на която отново е абсолютно необходимо ИП да се разпореди с финансови инструменти на клиенти, без тяхното изрично нареждане. С оглед изложеното, а и за да се попълнят известни празноти в законодателството, както и за да има възможност предвидените от ЕОЦКП мерки да се изпълнят, то необходимо е и българското законодателство да урежда по подходящ начин тази материя. 

Предлагат следната редакция:

„Чл. 4, ал. 5 (Нова) Допуска се инвестиционен посредник да извърши прихващане на парично задължение на клиент, натрупано във връзка с една или повече предоставени инвестиционни услуги, чрез разпореждане с финансовите инструменти, собственост на клиента, съответно чрез закриване на съществуващи позиции на клиента, без изричното съгласие и/или нареждане на последния. Извършването на прихващането се осъществява по ред, определен в договора или общите условия, с които клиентът изрично се е съгласил.“
	Не се приема.
	С чл. 4 от проекта на наредба и чл. 92, ал. 5 от ЗПФИ се въвеждат изискванията на чл. 2, пар. 4 от Делегирана директива (ЕС) 2017/593.

	
	По чл. 7, ал. 8, т. 3 – В предходното становище изразяват мнение, че текстът не кореспондира с разпоредбата на чл. 4, параграф 3, последен абзац от Директива 2017/593, където не е посочен конкретен размер на клиентските средства. Фиксирането на абсолютна стойност в размер на 10 000 лв. не е оправдано. При прилагане на изключението по чл. 7, ал. 8 от наредбата, фиксирането на сума от 10 000 лв. за паричните средства на клиенти, съгл. т. 3 от същата разпоредба, обезсмисля изискването по т. 1 да бъде отчетено естеството, мащаба и сложността на дейността на ИП. В тази връзка, отправят предложение да се изготви статистика от наличната информация в КФН по отношение на инвестиционните посредници, които са част от група, заедно с кредитна институция. След анализиране на статистиката, за дефиниране на размера по т. 3, ал. 8 на чл. 7 от наредбата, би могло да се посочи конкретен праг.
	Приема се.
	В чл. 7, ал. 8, т. 3 на проекта на наредбата се предвижда визираният в разпоредбата размер да не надвишава 500 000 лева. 



	
	Глава втора, Раздел V – Използване на финансови инструменти на клиенти
Предвид факта, че в доклада за извършената предварителна оценка на въздействието на проекта на ЗПФИ не фигурира информация как заложената в чл. 95 забрана би повлияла на бизнес средата в Република България, асоциацията ще си позволи да очертае пазарната практика до момента.

Доколкото в България възможностите за осигуряване на допълнително финансиране за целите на търговия с ценни книжа са ограничени (маржин заемни сделки с български инструменти на практика няма, липсват и деривативни инструменти, които биха имали подобен икономически ефект), участниците на българския капиталов пазар използват репо сделките основно за тази цел. Разпореждането с финансовите инструменти, предоставени като обезпечение е възможно само след изпадане в забава на насрещната страна и по този начин обезпечителят е достатъчно защитен от недобросъвестно поведение на обезпеченото лице. Акцесорните права (правото да се получи дивидент; правото да се гласува на общо събрание на акционерите; правото на ликвидационен дял; упражняването на права по ценните книги при корпоративни събития) по предоставените като обезпечение финансови инструменти остават у лицето, предоставило обезпечение, макар тази възможност да подлежи на договаряне между страните. В допълнение, участниците на пазара не са извършвали рекламни кампании или каквито и да е други действия, за да популяризират този тип финансиране, напротив инвеститорите сами се интересуват от тази възможност. В заключение, мащабите на репо търговията в небанковия финансов сектор в България са пренебрежимо малки, в сравнение с банковия сектор и нищожни, съпоставени с извършваната дейност от финансовите институции на територията на Европейския съюз. 

При преглед на европейската нормативна база и съпоставяйки я с националното законодателство се открояват някои различия, респ. възможни са различни тълкувания. Забраната в чл. 95 от ЗПФИ касае „договори за финансови обезпечения с прехвърляне на собствеността върху обезпечението“, същевременно в закона липсва легална дефиниция за тези договори. В ДР на ЗПФИ, параграф 1, т. 73 се съдържа норма, препращаща към чл. 3, т. 11 от Регламент (ЕС) 2015/2365 „сделка за финансиране с ценни книжа“, който от своя страна съдържа 4 групи сделки/договорни отношения. В Регламент (ЕС) 2015/2365 се съдържат различни дефиниции, а тези, които касаят „договори за финансово обезпечения с прехвърляне на собствеността върху обезпечението“ препращат към Директива 2002/47/ЕО, която е транспонирана в Закона за договорите за финансово обезпечение (ЗДФО), който от своя страна дефинира правно легитимните страни за встъпване в такива отношения, без да налага ценза „професионален инвеститор“ в хипотезата на чл. 3, ал. 1, т. 17 на ЗДФО.

Съгласно чл. 2, пар. 1, буква „б“ от Директива 2002/47/ЕО споразумение за финансово обезпечение с прехвърлително действие означава споразумение, включително споразуменията с уговорка за обратно изкупуване, по силата на което обезпечителят прехвърля изцяло собствеността върху финансовото обезпечение на обезпечения, с цел обезпечаване или гарантиране по друг начин на изпълнението на основните финансови задължения.
Поради липса на дефиниция в българското законодателство за „споразумение с уговорка за обратно изкупуване“, като най-близка до това понятие следва да се разгледа дефиницията по чл. 3, пар. 1, т. 8 от Регламент (EC) 2015/2365. Посочват се дефинициите по чл. 3, пар. 1, т. 8 и 9 от Регламент (EC) 2015/2365.

Изхождайки от горепосочените дефиниции и същността на репо сделките, а именно, че през периода на репо сделката лицето, придобило финансовите инструменти като обезпечение по репото не може по никакъв начин да се разпорежда с тях, както и факта, че лицето предоставило финансовите инструменти като обезпечение, си запазва всички права върху тях като право на глас и др. и това изрично се урежда от договора за репо сделка, се налага изводът, че репо сделките сами по себе си не са споразумения за финансово обезпечение с прехвърлително  действие по смисъла на чл. 2, пар. 1, буква „б“ от Директива 2002/47/ЕО.
Международни организации като Комитетът за световната финансова система, Международната асоциация за капиталовия пазар, Финансовият борд за стабилност са наясно, че пазарът на репо сделките се намира в един преходен период и същевременно е белязан от характерните особености на различните юрисдикции по своята структура и значение. Във всеки един от докладите, се съдържат препоръки всяка нормативна промяна на правната уредба на репо сделки, в случаите когато участват нефинансови контрагенти, да бъде извършена след предварителен анализ на спецификата и мащаба на пазара на репо сделките за всяка отделна юрисдикция.
С оглед изложеното, отправят молба процесите по транспониране на европейски актове да са предшествани от детайлна предварителна оценка за въздействието, което ще окажат на територията на Република България. Нецелесъобразно и непродуктивно е  механичното пресъздаване на европейски актове, което само поради формални несъответствия  възпрепятства реализирането на доходност и ограничават търговията в и без друго достатъчно свития български капиталов пазар.
В тази връзка, отправяме към Вас следните въпроси:

· Репо сделките попадат ли в обхвата на забраната по чл. 95 от ЗПФИ?;

· С оглед разписаното в наредбата, допустимо ли е лице (ИП/УД), което извършва доверително управление на портфейл, за целите на изпълнение на предмета на договора за доверително управление, да сключва репо сделки за сметка на портфейл на непрофесионален инвеститор?;

· Може ли ИП да регистрира предварително сключен договор за репо между двама непрофесионални инвеститора?
	Приема се частично.
	В допълнителна разпоредба се урежда, че по смисъла на тази наредба „договор за финансово обезпечение с прехвърляне на собствеността върху обезпечението” е прехвърлителен договор по смисъла на чл. 2, ал. 2 от Закона за договорите за финансово обезпечение.


20

