
СПРАВКА

за отразяване на становищата, получени след съгласуване на проект на Решение на Министерския съвет за одобряване на законопроект за дружествата със специална инвестиционна цел и дружествата за секюритизация
	Министерство/административна структура
	Бележки и предложения
	Приема/не приема предложението
	Мотиви

	Заместник министър-председател

по икономическата и 

демографската политика и министър на туризма
	Съгласува проекта без бележки.
	
	

	Министерство на културата
	Съгласува проекта без бележки.
	 
	

	Министерство на отбраната
	Съгласува проекта без бележки.
	
	

	Министерство на здравеопазването
	Съгласува проекта без бележки.
	
	

	Министерство на труда и социалната политика
	Съгласува проекта без бележки.
	
	

	Министерство на регионалното развитие и благоустройството
	Съгласува проекта без бележки.
	
	

	Министерство на околната среда и водите
	Съгласува проекта без бележки.
	
	

	Министерство на земеделието, храните и горите
	Съгласува проекта със следните бележки:

Считаме, че чл. 22, ал. 1, ал. 2, т. 2, 3, 4, ал. 4, ал. 5, ал. 8, чл. 28, ал. 9 и § 1, т. 8 от Допълнителните разпоредби на законопроекта следва да се заличат.
Мотивите да не подкрепяме горепосочените разпоредби от законопроекта са, че считаме същите за дискриминационни и нарушаващи правата на оценителите свободно да практикуват своята професия. Също така, с горепосочените разпоредби фактически се допълва и дописва специалния Закон за независимите оценители (ЗНО), което считаме за недопустимо.

Камарата на независимите оценители в България (КНОБ) е частна организация, на която е вменена функцията да поддържа публичен регистър, но и да регистрира и санкционира нарушения по ЗНО. По неофициална информация, предвид липсата на публичност и отчетност, в която функционира КНОБ, има данни, че от приблизително 3800 регистрирани оценители, едва 700 са членовете на организацията, като не е ясно колко от тези членове изпълняват към момента изискванията за членство и колко участват в общите събрания на КНОБ. Няма данни и за извършваните проверки, както и дали организацията продължава да е легитимна по отношение на интересите на оценителите и оценяваните субекти. Протоколите на камарата не са публични по отношение на присъствалите и взелите решения на съответните събрания, организацията няма публично известни одити и проверки, а една малка, неизвестна група членове на КНОБ, излъчва представители в Комисията по професионална етика и ръководството на КНОБ, които имат изключителни правомощия за преценка относно извършени нарушения на ЗНО. Прилагат се примери и цитати от протоколи.
	Не се приема
	На първо място, според характера на уредените в него обществени отношения, Закона за независимите оценители (ЗНО) е общия закон приложим спрямо дейността на тези лица, поради което в нормативно отношение, проекта на ЗДСИЦДС и заложените в него изисквания се явяват специална уредба спрямо ЗНО, с оглед урежданите с него обществени отношения. В този смисъл, не споделяме изложените мотиви че е налице допълване и доразписване на ЗНО чрез изисквания спрямо лицата, извършващи оценки в ЗДСИЦДС.

На следващо място, не могат да се подкрепят изложените мотиви за дискриминация по отношение на упражняването на професията на независимите оценители. Съгласно общата императивна разпоредба на чл. 16, ал. 1 от ЗНО „право да упражняват професията на независим оценител имат само лица, които са вписани в регистъра на независимите оценители и са получили сертификат за правоспособност на независим оценител.“
Същевременно, без да е налице каквото и да било противоречие със ЗНО, изискванията в проекта на ЗДСИЦДС са наложени от необходимостта за постигане на високо ниво на защита на акционерите в такива дружества и е свързано със специалния им предмет на дейност, с оглед на който дружествата получават и преференциално данъчно третиране на печалбата от дейността им. Следва да се има предвид и че по подобен начин е уредена материята и по отношение на пенсионно-осигурителните дружества в Наредба 9 на КФН от 19.11.2003 г. за начина и реда за оценка на активите и пасивите на фондовете за допълнително пенсионно осигуряване и на пенсионноосигурителното дружество, на стойността на нетните активи на фонда, за изчисляване и обявяване на стойността на един дял, за изчисляване и съпоставяне на доходността от инвестиционните имоти и за изискванията към воденето на индивидуалните партиди и по-конкретно изискванията към независимите оценители в чл. 10 от нея.
В допълнение, предвид изложените от МЗХ съображения относно характера на Камарата на независимите оценители в България като частна организация и изложените съмнения относно правомерността на извършваната от тях дейност, възложена им по реда на ЗНО, както и произтичащите от тях съображения на МЗХ за въвеждане на дискриминативни разпоредби в ЗДСИЦДС по отношение на извършването на оценителската професия, бихме искали да уточним, че предмет на уредба в настоящия законопроект е дейността на ДСИЦ, инвестиращи както в недвижими имоти, а така също и във вземания. 

Тази дейност е строго профилирана, подлежи на лицензионен режим от КФН и е обект на строги законови изисквания към дружествата, поради което считаме, че изложените от МЗХ съображения са неотносими към проекта, вкл. отправеното искане за обсъждане на промени в ЗНО и съответно възлагане на поддръжката на регистъра на оценителите на земеделски земи като функция на Министерството на икономиката.

	
	Посочва, че е публично известно, че множество оценители, включително служители на Министерство на земеделието, храните и горите, които всекидневно изпълняват задължения по проверка на оценки и извършване на разпоредителни сделки с недвижими имоти - държавна собственост, са изгубили регистрацията си след решенията на КНОБ, независимо, че правоспособността на тези оценители е възникнала много преди съществуването на КНОБ, с лицензи, издадени от Агенцията за приватизация, Министерство на земеделието и други.

Практиката показва, че КНОБ не се контролира и не се отчита пред нито един контролен орган на територията на Република България. Тази организация не е публично одитирана и няма никаква отчетност по отношение на регистрираните оценители, които не са нейни членове, но приема решенията за тяхната професионална кариера и практикуването на професията им. Освен това, има и данни, че препоръките на Министерство на икономиката относно съразмерността на различни видове такси, събирани от КНОБ не са изпълнени. Право да присъстват на събранията на КНОБ имат само членовете на организацията. Има множество жалби в съда, както и пред административни органи против решенията на ръководството на КНОБ, системно ощетяващи оценителите, които не са членове на камарата.
	Не се приема
	Изложените от МЗХ съображения за дейността на КНОБ и липсата на отчетност на професионалната организация са неотносими към проекта, вкл. отправеното искане за обсъждане на промени в ЗНО и съответно възлагане на поддръжката на регистъра на оценителите на земеделски земи като функция на Министерството на икономиката, поради което МФ  не може да вземе отношение.


	
	Считаме, че с предложените разпоредби на чл. 22, ал. 1, ал. 2, т. 2, 3, 4, ал. 4, ал. 5, ал. 8, чл. 28, ал. 9 и § 1, т. 8 от Допълнителните разпоредби към законопроекта се ограничава практикуването на професията оценител, поради потенциални нарушения на ЗНО, регистрирани по административен ред и установени от частна организация. Също така, считаме че посочените разпоредби са дискриминационни по отношение на оценители, които не са членове на КНОБ, което би могло да доведе до монополизиране на оценителския бранш.
	Не се приема
	Не могат да се подкрепят изложените мотиви за дискриминация по отношение на упражняването на професията на независимите оценители. Съгласно общата императивна разпоредба на чл. 16, ал. 1 от ЗНО „право да упражняват професията на независим оценител имат само лица, които са вписани в регистъра на независимите оценители и са получили сертификат за правоспособност на независим оценител.“

Същевременно, без да е налице каквото и да било противоречие със ЗНО, изискванията в проекта на ЗДСИЦДС са наложени от необходимостта за постигане на високо ниво на защита на акционерите в такива дружества и е свързано със специалния им предмет на дейност, с оглед на който дружествата получават и преференциално данъчно третиране на печалбата от дейността им. Следва да се има предвид и че по подобен начин е уредена материята и по отношение на пенсионно-осигурителните дружества в Наредба 9 на КФН от 19.11.2003 г. за начина и реда за оценка на активите и пасивите на фондовете за допълнително пенсионно осигуряване и на пенсионноосигурителното дружество, на стойността на нетните активи на фонда, за изчисляване и обявяване на стойността на един дял, за изчисляване и съпоставяне на доходността от инвестиционните имоти и за изискванията към воденето на индивидуалните партиди и по-конкретно изискванията към независимите оценители в чл. 10 от нея.

	
	Във връзка с предложената дефиниция на понятието „Признат оценител“ в § 1, т. 8 от Допълнителните разпоредби към законопроекта, съгласно която „Признат оценител“ е оценител, който към момента на извършване на оценката е вписан в регистъра на Европейската група на асоциациите на оценителите (TEGoVA) като признат европейски оценител (REV) или е вписан в регистъра на друга международно призната организация, която прилага международните стандарти за оценяване, беше направена справка в страницата на TEgOVA. От справката се установи, че се касае за частна организация, която събира на доброволен принцип 72 неправителствени организации (асоциации) на оценители в Европа. От приблизително 3800 български оценители, на сайта се откриват регистрации само на 61. В тази връзка, считаме за недопустимо чрез закон да се ограничават правата на мнозинството практикуващи дадена професия на основата на членство в неправителствена организация, особено, когато членството изисква сериозни капиталовложения от страна на оценителя за издаване на сертификат REV. Считаме, че това изискване може да се квалифицира и като дискриминационно третиране на оценителите въз основа на имуществено им състояние. С предложената дефиниция на понятието „Признат оценител“ в § 1, т. 8 от Допълнителните разпоредби на законопроекта,  оценителите се принуждават към сдружаване, за да могат да упражняват професията си по отношение на ДСИЦ. В тази връзка, следва да се има предвид, че през 2014 г. в България бяха въведени за изпълнение Международните стандарти за оценяване (МСО). През 2018 г. те бяха отменени от КНОБ без никакви дебати и бяха въведени Български стандарти за оценяване (БСО). За да бъде регистриран в TEgOVA оценителят трябва задължително да е член на професионална организация – КНОБ или Камарата на професионалните оценители (КПО).
С дефинирането на понятието „Признат оценител“ в § 1, т. 8 от Допълнителните разпоредби на законопроекта се въвежда изискването оценителят да е вписан в регистъра на Европейската група на асоциациите на оценителите (TEgOVA) като признат европейски оценител (REV) или да е вписан в регистъра на друга международно призната организация, която прилага международните стандарти за оценяване. В тази връзка, отмяната на МСО от КНОБ и въвеждането изключително на БСО, налага оценителите да правят допълнителни разходи, съгласно предложената дефиниция на понятието „Признат оценител“, за да упражняват своята професия, като отново част от тези средства  ще бъдат насочени към КНОБ. Контролът върху дружествата със специална инвестиционна цел се извършва от национални органи. В тази връзка не са налице мотиви за въвеждането на стандарти, различни от БСО, по които вече има известна практика. В случай, че възникне необходимост от прилагане на МСО, не считаме, че следва да се изключват обикновените регистрирани оценители, които вече са прилагали тези стандарти между 2014 и 2018 година.
	Приема се частично
	Без да е налице каквото и да било противоречие със ЗНО, изискванията в проекта на ЗДСИЦДС са наложени от необходимостта за постигане на високо ниво на защита на акционерите в такива дружества и е свързано със специалния им предмет на дейност – инвестиране само в недвижими имоти. Тази дейност,  е строго профилирана, подлежи на лицензионен режим от КФН и е обект на строги законови изисквания към дружествата.

В тази връзка, в законопроекта са включени изисквания към независимия оценител, а така и също се дефинира понятието „признат оценител“ с оглед освобождаването на режима за инвестиране в чужбина. В същото време, дружествата не са ограничени при възлагането на оценка на недвижими имоти в чужбина да използват услугите само на местни лица.
Предлага се допълнение на чл. 28, ал. 9, с което да се разреши оценка на недвижими имоти в държава членка да се извършва от независим оценител или от признат оценител.

	
	Съгласно разпоредбата на чл. 22, ал. 2, т. 4 от законопроекта за всеки вид оценяван имот се изисква поне три години професионален опит. Считаме, че подобно дописване на ЗНО е необосновано, защото води до извод, че имотите, които са придобивани от ДСИЦ са по-ценни, например от държавните, общинските и частните имоти, които се оценяват във връзка с изпълнението на други закони. 

Считаме, че изискванията в посочените по-горе разпоредби от законопроекта не само застрашават правото на практикуване на професията на оценителите, но и при монополизиране на сектора, ще бъдат налице условия за създаване на ощетяващи практики по отношение на оценяваните субекти и интересите на акционерите. Създават се предпоставки мнозинството оценители да бъдат лишени от доходи в една усложнена икономическа обстановка, вследствие на кризата, предизвикана от разпространението на COVID-19. Възможно е да бъде нарушена свободната конкуренция между оценителите, да се влоши качеството на оценките, а тяхната цена да се повиши за крайния потребител.
	Не се приема 
	Изискването за определен професионален опит не води и не би могло да доведе до извод за по-голяма ценност на едни имоти пред други. Изискването за наличие на професионален опит е продиктувано от охраняваните от закона интереси – тези на инвестиралите в ценни книжа на ДСИЦ. 

Не могат да бъдат споделени опасенията, че при монополизиране на сектора, ще бъдат налице условия за създаване на ощетяващи практики по отношение на оценяваните субекти и интересите на акционерите, тъй като с това твърдение се компрометират оценителите и дружествата на оценителите. 

	
	В заключение, считаме че следва да се проведе обсъждане за преминаване на поддръжката на регистъра на оценителите на земеделски земи и трайни насаждения и на недвижими имоти в Министерството на икономиката или негова структура, или регистъра да се поддържа съвместно с Министерството на земеделието, храните и горите. Считаме, че по този начин ще се прекратят лошите практики по отношение на наблюдаваните процеси в оценителската професия, включително и във всекидневната практика, ще се стимулира конкуренцията между оценителските неправителствени организации по отношение на качеството на професионалното обучение и между самите оценители по отношение на тяхната квалификация и качеството на извършваните от тях оценки.
	Не се приема
	Законопроектът не урежда отношения по поддържане на регистъра на оценителите. Предложението е неотносимо към законопроекта и следва да бъде направено по реда и условията на чл. 18 от Закона за нормативните актове. 

	Министерството на външните работи
	Съгласува проекта без бележки.


	
	

	Министерство на вътрешните работи
	Съгласува проекта без бележки.

	
	

	Министерство на труда и социалната политика
	Съгласува проекта без бележки.


	
	

	Министерство на младежта и спорта
	Съгласува проекта без бележки.


	
	

	Министерство на правосъдието
	Съгласува проекта без бележки.
	
	

	Министерство на транспорта, информационните технологии и съобщенията
	Съгласува проекта без бележки.
	
	

	Министерство на икономиката
	Съгласува проекта с техническа забележка по отношение на доклада - да се реферира към цялостна оценка на въздействието
	Приема се
	

	Дирекция “Координация на въпросите на ЕС” на Министерски съвет
	Съгласува без бележки.
	
	

	Дирекция „Правна“ на МС
	Съгласува без бележки и предложения на основание чл. 34, ал. 2 от УПМСНА.
	
	

	Комисия за противодействие на корупцията и за отнемане на незаконно придобитото имущество
	1. По отношение на разпоредбата на чл. 11, ал. 5 от законопроекта:

Предлага се да се допълни разпоредбата като се въведе изискване отказите за издаване на лиценз за извършване на дейност като дружество със специална инвестиционна цел да бъдат мотивирани, както е посочено в аналогична разпоредба на чл. 48, ал. 2 от законопроекта.
	Приема се
	В чл. 11 се създава ал. 6:

„(6) Отказът на Комисията по ал. 5 се мотивира писмено.“

	
	2. По чл. 59, ал. 1, т.3-6 от законопроекта, която предвижда налагането на принудителни административни мерки спрямо дружествата за секюритизация:

Разпоредбите транспонират текстовете на чл.32, параграф 2, букви „в“, „г“ и „з“ от Регламент (ЕС) 2017/2402.

Предлага се в разпоредбата на чл. 59 да се въведат максимално допустими срокове за наналага на ПАМ с цел предотвратяване на евентуални злоупотреби и намаляване на риска от неравно третиране на лицата.


	Не се приема
	С разпоредбите на чл. 59, ал. 1, т. 3-6 се въвеждат мерки по прилагането на изискванията на чл. 32, параграф 2, букви „в“, „г“ и „з“ от Регламент (ЕС) 2017/2402 на Европейския парламент и на Съвета от 12 декември 2017 година за определяне на обща рамка за секюритизациите и за създаване на специфична рамка за опростени, прозрачни и стандартизирани секюритизации, и за изменение на директиви 2009/65/ЕО, 2009/138/ЕО и 2011/61/ЕС и регламенти (ЕО) № 1060/2009 и (ЕС) № 648/2012 („Регламент (ЕС) 2017/2402“). В посочените разпоредби от Регламент (ЕС) 2017/2402 не са предвидени времеви граници за налагане на коригиращите мерки. Същевременно, следва да се има предвид, че съгласно чл. 59, ал. 2 от законопроекта, при определянето на вида на принудителната мярка Комисията за финансов надзор, съответно ресорният заместник-председател, взема предвид обстоятелствата по чл. 33, параграф 2 от Регламент (ЕС) 2017/2402. В посочения параграф изрично е уточнено, че според конкретния случай, при определяне на вида и размера на административните санкции или коригиращите мерки, налагани в съответствие с чл. 32 от същия регламент, компетентните органи вземат предвид до каква степен нарушението е умишлено или произтича от небрежност, както и всички други относими обстоятелства, включително, изброените обстоятелства по б. „а) до ж)“ от цитираната разпоредба. В този смисъл, в случай на въвеждане на максимално допустими срокове за налагане на принудителните административни мерки, както се предлага,  ще се ограничат правомощията на надзорния орган, което от една страна, би представлявало доразписване на Регламент (ЕС) 2017/2402, а от друга, би направило конкретната мярка неприложима, тъй като казусите, изискващи намеса от страна на надзорния орган посредством прилагане на принудителни административни мерки са изключително разнообразни и преценката на органа следва да се направи за всеки конкретен случай, което е съобразно и с чл. 33, параграф 2 от Регламент (ЕС) 2017/2402.  

	
	3. По чл. 66, ал. 1, ал. 2 и ал. 3 от законопроекта:

Предлага се да се прецизира широкия диапазон между минимум и максимум на размера на глобата, съответно на имуществената санкция в текста на посочените разпоредби, като се приложи подходяща система на наказанията, която да осигури адекватен възпиращ и превъзпитаващ ефект от налагането им.
	Не се приема
	При обсъждането на разпоредбите следва да се има предвид, че вследствие на съобщение на ЕК от 2010 г. „По-строги наказателни разпоредби за сектора на финансовите услуги “, размерите на санкциите в европейското законодателство, в т.ч. и Регламент (ЕС) 2017/2402, са значително завишени, като с оглед на различията в мащабите на пазарите в отделните държави членки, от европейските законодатели е възприет подход, с който се унифицира размера на минималната максимална санкция, т.н. „минимум на максимума“. Този подход се установи като трайна практика на европейския законодател. При отчитане на посочените обстоятелства и с оглед мащаба на българския капиталов пазар и дейността на дружествата, извършващи услуги в съответната област на финансовите услуги, при въвеждането на санкциите в националното ни законодателство трайно е възприет подход, при който т. нар. „минимум на максимума“ се въвежда като максимално допустим размер на санкцията. В следствие на това, че минималният размер на санкциите е заложен на национално ниво, а максималният размер е определен в европейския акт се получава по-широк диапазон между двата размера. Този подход позволява въвеждането на пропорционални санкции, съобразени с икономическите условия и извършваната от лицата дейност на територията на Република България. Същевременно, до момента, надзорният орган – Комисия за финансов надзор - не е прилагал прекомерно високи санкции, следвайки предложения с настоящия законопроект подход.

	Комисията за финансов надзор
	1. По чл. 1 от законопроекта:

Предлагаме чл. 1, т. 2 и 3 да добият следната редакция:

„2. учредяването, лицензирането, дейността и прекратяването на дружествата за секюритизация със специална инвестиционна цел – секюритизация по смисъла на Регламент (ЕС) 2017/2402 на Европейския парламент и на Съвета от 12 декември 2017 година за определяне на обща рамка за секюритизациите и за създаване на специфична рамка за опростени, прозрачни и стандартизирани секюритизации и за изменение на директиви 2009/65/ЕО, 2009/138/ЕО и 2011/61/ЕС и регламенти (ЕО) № 1060/2009 и (ЕС) № 648/2012 (OB, L 347/35 от 28 декември 2017 г.), наричан по-нататък „Регламент (ЕС) 2017/2402“;

3. дейността на инициаторите, първоначалните кредитори и спонсорите в секюритизациите по смисъла на Регламент (ЕС) 2017/2402 на Европейския парламент и на Съвета от 12 декември 2017 година за определяне на обща рамка за секюритизациите и за създаване на специфична рамка за опростени, прозрачни и стандартизирани секюритизации и за изменение на директиви 2009/65/ЕО, 2009/138/ЕО и 2011/61/ЕС и регламенти (ЕО) № 1060/2009 и (ЕС) № 648/2012 (OB, L 347/35 от 28 декември 2017 г.), наричан по-нататък „Регламент (ЕС) 2017/2402“;.“

Мотиви: В законопроекта се използват изразите „дружества за секюритизация“ и „дружества със специална цел – секюритизация“. С предложените изменения в чл. 1, т. 2 и 3 от законопроекта ще се постигне последователност на изказа и прецизиране, тъй като легална дефиниция на дружествата за секюритизация е дадена в чл. 35, ал. 1 от законопроекта.
	Приема се
	

	
	2. По чл. 2 от законопроекта:

В чл. 2, т. 1 предлагаме думите „недвижими имоти или вземания“ да се заменят с „недвижими имоти и вземания“.

Мотиви: Предлагаме алтернативното посочване на целите на закона да се замени с кумулативно, тъй като целта на закона е развитие на инвестирането както в недвижими имоти, така и във вземания.

В чл. 2, т. 2 думите „дружествата със специална цел – секюритизация“ да се заменят с „дружествата за секюритизация“.

Мотиви: Предложеното изменение в чл. 2, т. 2 от законопроекта е с оглед последователност на изказа в законопроекта, като се използва само изразът „дружества за секюритизация“. 
	Приема се
	

	
	3. По чл. 8 от законопроекта:

Предлагаме думите „Сумите, набирани от“ да се заменят със „Средствата, набирани чрез“.

Мотиви: Предложението е с цел синхронизиране на разпоредбата с заглавието й, както и с разпоредбата на чл. 5, ал. 1, т. 1 от законопроекта.
	Приема се
	

	
	4. По чл. 10 от законопроекта:

Предлагаме в чл. 10, ал. 2 и 3 думите „лицата, които представляват“ да се заменят с „прокуристите на“.

В чл. 10, ал. 4 думите „както и за прокуристите на дружеството“ предлагаме да бъдат заличени.

Предложението е във връзка с прецизирането на лицата, които управляват и представляват дружеството.

Предлагаме чл. 10, ал. 5 да придобие следната редакция:

„(5) Обстоятелствата по ал. 2, т. 1 се удостоверяват със свидетелство за съдимост. Когато държавата, чийто гражданин е лицето, не издава свидетелство за съдимост, то може да бъде заменено от аналогичен документ, доказващ съответствие с това изискване, издаден от компетентен съдебен или административен орган в тази държава или в Република България.“

Мотиви: Свидетелството за съдимост следва да е част от материалите на общото събрание, на което ще се разглежда изборът на лицата и дружеството ще бъде в невъзможност да удостовери обстоятелството по ал. 2, т. 1 от чл. 10 служебно.

Предлагаме в чл. 10, ал. 7 от законопроекта думите „дружеството със специална инвестиционна цел“ да се заменят със „се“, а т. 2 да добие следната редакция:

„2. копие на диплома за висше образование, придобито в Република България, съответно с легализиран превод на копие на диплома за висше образование, придобито във висше училище извън Република България, придружено с легализиран превод на дипломата;“.

Мотиви: Предложението е с оглед постигане на прецизност на разпоредбата.
	Приема се
	

	
	5. По чл. 11 от законопроекта:

В чл. 11, ал. 1, т. 3 предлагаме да се създаде изречение второ:

„обстоятелствата по чл. 10, ал. 2, т. 1 за български граждани се установяват служебно от Комисията.“

Мотиви: Не е необходимо в лицензионното производство да се представя свидетелство за съдимост за българските граждани. 

Предлагаме изискванията на чл. 11, ал. 1, т. 5 да се редактират, както следва:

„5. списък с имената или наименованията и данните за лицата, които притежават пряко или чрез свързани лица над 5 на сто от акциите с право на глас; лицата представят писмени декларации относно произхода на средствата, с които са направени вноските срещу записаните акции, включително дали средствата не са заемни, и за платените от тях данъци през последните 5 години по образец, одобрен от заместник-председателя;“.

В чл. 11, ал. 5, т. 1 от законопроекта запетаята преди думите „или на актовете по прилагането им“ следва да отпадне.

В чл. 11, ал. 5, т. 5 от законопроекта думите „членовете на съвета на директорите и лицата, които представляват дружеството“ предлагаме да се заменят с „лицата по чл. 10, ал. 2 и 4“.

Мотиви: Предложението, което е по чл. 11, ал. 1, т. 5 от законопроекта, е с оглед синхронизиране на основния текст на чл. 11, ал. 1 с изискванията в точките към него, както и с аналогичните изисквания в чл. 47, ал. 1 т. 5 от същия законопроект.

Предложението по чл. 11, ал. 5, т. 5 от законопроекта е с оглед предложенията за редакция на чл. 10.
	Приема се
	

	
	6. По чл. 14 от законопроекта:

Предлагаме следната редакция на чл. 14, ал. 3:

„(3) В случаите по ал. 1 или, съответно ал. 2, Агенцията по вписванията служебно заличава предмета му на дейност на дружеството като дружество със специална инвестиционна цел и вписва изменение на фирмата на дружеството със специална инвестиционна цел, като обозначението „акционерно дружество със специална инвестиционна цел“, съответно съкращението „АДСИЦ“, се заменя с „акционерно дружество“, съответно „АД“.“

Мотиви: Предложението с цел да се постигне яснота на разпоредбата.
	Приема се
	

	
	7. По чл. 15 от законопроекта:

Предлагаме заглавието на разпоредбата на чл. 15 от законопроекта да добие следната редакция:

„Промяна в устройството и управлението. Замяна на банката-депозитар. Промени в правилата за управление на риска“.

Мотиви: Предложението е с цел заглавието да отразява най-точно съдържанието на разпоредбата.

В чл. 15, ал. 1 и ал. 6 предлагаме думите „в състава на съвета на директорите и на лицата, които представляват дружество със специална инвестиционна цел“ да се заменят с „или лицата по чл. 10, ал. 2 и 4“.

Мотиви: Предложението е с оглед предложенията за редакция на чл. 10.
	Приема се
	

	
	8. По чл. 17 от законопроекта:

Предлагаме чл. 17, ал. 1 от законопроекта да добие следната реакция:

„(1) След влизане в сила на решението за отнемане на лиценза на дружество със специална инвестиционна цел Комисията незабавно уведомява Агенцията по вписванията за заличаване предмета му на дейност като дружество със специална инвестиционна цел и на обозначението „акционерно дружество със специална инвестиционна цел“ или съкращението „АДСИЦ“, а в случаите на отнемане на лиценз на основание чл. 16, т. 1 - 3, 5 и 6 Комисията незабавно отправя и искане до Агенцията по вписванията за образуване на производство по ликвидация на дружеството със специална инвестиционна цел.“

Мотиви: С направеното предложение се постига яснота на разпоредбата.
	Приема се
	


(7) Когато в резултат на обратното изкупуване дружеството е изкупило обратно всички акции, Комисията по предложение на заместник-председателя отписва дружеството като публично от регистъра по чл. 30, ал. 1, т. 3 от Закона за Комисията за финансов надзор.“

	Мотиви: Предложението е с цел прецизиране на изискванията при отказ от лиценз на дружество със специални инвестиционна цел и ясно посочване на приложимите разпоредби от Закона за публичното предлагане на ценни книжа.
	Приема се с редакция
	Предлага се следната редакция на чл. 18:
„Чл. 18. (1) Решение за отказ от лиценз по чл. 16, т. 4  се взема от общото събрание на акционерите с мнозинство от три четвърти от записания капитал.
(2) За вземане на решение по ал. 1 на акционерите се представя проект на предложение за обратно изкупуване на акции съгласно чл. 111, ал. 5 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа при условията и по реда на търгово предлагане по чл. 149б, ал. 2 от същия закон, включващ и обосновка на цената на обратно изкупуване, определена съгласно изискванията на Закона за публичното предлагане на ценни книжа и актовете по прилагането му. Проектът на предложение за обратно изкупуване и обосновката на цената се изготвят от съвета на директорите и са част от писмените материали за общото събрание на акционерите. 
(3) Решението по ал. 1 следва да включва оправомощаване на съвета на директорите при издадена временна забрана по чл. 152, ал. 1 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа да коригира предложението за обратно изкупуване при точно спазване на указанията на Комисията, съдържащи се в съобщението по чл. 152, ал. 1 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа същия закон. В решението изрично се предвижда, че цената на обратно изкупуване в публикуваното предложение за обратно изкупуване не може да е по-ниска от тази, одобрена от общото събрание на акционерите. 
(4) Акционер, който е гласувал против решението за отказ от лиценз или не е взел участие във вземането на това решение може да предяви акциите си за обратно изкупуване по реда на одобрения проект за търгово предложение по чл. 149б от Закона за публичното предлагане на ценни книжа. Член 187а, ал. 5, изр. първо от Търговския закон не се прилага.
(4 5) За предложението за обратно изкупуване се прилагат съответно изискванията на чл. 149, ал. 12, чл. 149б, ал. 4, чл. 150, ал. 1, 2, 4 – 7 и 12, чл. 151, ал. 1, 2, 4, 6 и 7, чл. 152 – 154, 156, 157 и чл. 157в-157д от Закона за публичното предлагане на ценни книжа.
(5 6) Дружеството със специална инвестиционна цел е длъжно в срок до 7 работни дни от провеждане на общото събрание по ал. 1 да подаде в Комисията искане за одобрение на предложението за обратно изкупуване. 

(6 7) Дружеството със специална инвестиционна цел е длъжно в срок до 7 работни дни от приключване на обратното изкупуване да поиска от Комисията отнемане на издадения лиценз. 

(7 8) Когато в резултат на обратното изкупуване дружеството е изкупило обратно всички акции, Комисията по предложение на заместник-председателя отписва дружеството като публично от регистъра по чл. 30, ал. 1, т. 3 от Закона за Комисията за финансов надзор.“
	

	
	10. По чл. 19 от законопроекта:

Предлагаме в чл. 19, ал. 1 думите „ценните си книжа“ да се заменят с „притежаваните от него ценни книжа“.

Мотиви: Предложението е редакционно.
	Не се приема
	Предложеният текст е достатъчно ясен.

	
	11. По чл. 20 от законопроекта:

В чл. 20 от законопроекта предлагаме думите „Лицата, които представляват дружеството със специална инвестиционна цел“ да се заменят с „Лицата по чл. 10, ал. 2 и 4“.

Мотиви: Предложението е във връзка с предложенията за промяна на чл. 10 от законопроекта.
	Приема се
	

	
	12. По чл. 22 от законопроекта:

В чл. 22, ал. 3, т. 3 предлагаме думите „член на съвета на директорите му, с лице, които представлява дружеството“ да се заменят с „лице по чл. 10, ал. 2 и 4“.

Мотиви: Предложението е във връзка с предложенията за промяна на чл. 10 от законопроекта. 

В чл. 22, ал. 8 думите „ал. 1, ал. 3 и 4“ следва се заменят с „ал. 1, 3 и 4“.

Мотиви: Предложението е редакционно.
	Приема се
	

	
	13. По чл. 23 от законопроекта:

В чл. 23, ал. 1 предлагаме изречение второ да бъде изменено така:

„Изискването по изречение първо не се прилага, в случай че към края на финансовата година не са изминали повече от 6 месеца от последното оценяване на актива.“

Мотиви: Предложението е с оглед прецизиране на текста на нормата и избягване на необходимостта от допълнително тълкуване на израза „валидна оценка“.
	Не се приема
	Считаме че с предложената редакция се предпоставя съдържанието на доклада на независимия оценител по чл. 6, ал. 3 от ЗНО:
Чл. 6. (3) Оценката на обект представлява становище на независимия оценител относно стойността на обекта за конкретна цел в определен момент от време и в условията на конкретен пазар, изготвено под формата на доклад в писмена форма, подписан и подпечатан. Становището на независимия оценител не е задължително за възложителя.“

	
	14. По чл. 24 от законопроекта:

Предлагаме да отпадне чл. 24, ал. 1 от законопроекта. 

Мотиви: Изискването дублира изискването на чл. 9 от законопроекта.
	Приема се
	

	
	15. По чл. 26 от законопроекта:

В чл. 26, ал. 1 от законопроекта предлагаме навсякъде думите „дъщерно дружество по чл. 28, ал. 1“ да се заменят с „дъщерно специализирано дружество по чл. 28, ал. 1“.

Мотиви: Законопроектът въвежда и ползва термина „специализирано дружество по чл. 28, ал. 1“, а обстоятелството, че това дружество е дъщерно на акционерното дружеството със специална инвестиционна цел, инвестиращо в недвижими имоти, е допълнителен квалифициращ признак.

Предлагаме чл. 26, ал. 3 от законопроекта да придобие следната редакция:

„(3) Дружеството със специална инвестиционна цел не може да придобива други активи освен посочените в чл. 25 и обратно изкупените от дружеството акции в случаите по чл. 18.“

В случай че предложението бъде прието чл. 26, ал. 4 следва да отпадне.

Мотиви: С оглед поглъщането на ограничението по чл. 26, ал. 4 в ал. 3 предлагаме ал. 4 да отпадне от законопроекта.
	Не се приема
Не се приема
	Предложеният текст е ясен и не се налага уточнение.
Чл. 25 регламентира инвестирането на свободните средства на ДСИЦ.



	
	16. По чл. 28 от законопроекта:

Член 28 от законопроекта урежда учредяването или придобиването на участие в специализирани дружества от дружества със специална инвестиционна цел, инвестиращи в недвижими имоти, както и изисквания към дейността на тези специализирани дружества. Със законопроекта се очертава изключителният предмет на дейност на специализираните дружества до придобиване на недвижими имоти и вещни права върху недвижими имоти, извършване на строежи и подобрения, с цел предоставянето им за управление, отдаване под наем, лизинг или аренда и продажбата им. Изрично в чл. 28, ал. 6 от законопроекта е предоставена възможност на специализираните дружества да придобиват недвижими имоти на територията на Република България или на територията на друга държава членка. Във връзка с предложените промени в чл. 5, ал. 5 от законопроекта, с които се разрешава на дружествата със специална инвестиционна цел пряко да придобиват недвижими имоти, намиращи се в държави членки, и на база надзорната практика на Комисията за финансов надзор, при която не е установено извършване на инвестиции от създадените вече специализирани дружества, предлагаме да отпадне възможността за учредяване и придобиване на специализирани дружества, а за съществуващите такива да бъде уреден преходен период за прекратяването им. В случай че предложението бъде прието в законопроекта следва да се извършат съответните промени.
	Не се приема
	Приемането на това предложение би представлявало съществена промяна в законопроекта и в действащите правила за работа на дружествата. Приемането на подобна промяна би наложило цялостно преразглеждане на законопроекта, за да се ревизират свързаните с тези дружества разпоредби. В допълнение, липсва оценка на въздействието на предложената промяна, която е в противоречие с първоначалните мотиви на проекта на закона.  Промяната би наложила прекратяване на дейността на съществуващи дружества, за което следва да е предвидят съответни преходни разпоредби.Поради това предложението не може да се приеме без задълбочено обсъждане със засегнатите дружества. 

	
	17. По чл. 31 от законопроекта:

В чл. 31, ал. 1 от законопроекта предлагаме думите „6-месечните отчети“ да бъдат заменени с „отчетите, обхващащи първите 6 месеца от финансовата година“.

В случай че предложението бъде прието в законопроекта следва да се извършат съответните промени.

Мотиви: Предложението е с оглед терминологично уеднаквяване на законопроекта със Закона за публичното предлагане на ценни книжа. 
	Приема се
	

	
	18. По чл. 35 от законопроекта:

Предлагаме в чл. 35, ал. 4 да добие следната редакция:

„(4) Лице, което не е дружество за секюритизация няма право да използва в наименованието си, в рекламната си или в друга дейност обозначението „дружество за секюритизация“, „дружество със специална цел – секюритизация“, „ДСЦС“, „ДС“, „дружество за секюритизация“, „акционерно дружество за секюритизация“, „АДС“, или други равнозначни думи и изрази на български или на чужд език, означаващи извършване на дейност като дружество със специална цел – за секюритизация.“

Мотиви: Предложеното изменение е с оглед последователност на изказа в законопроекта, като се използва предимно изразът „дружества за секюритизация“.
	Приема се
	

	
	19. По чл. 46 от законопроекта:

В чл. 46, ал. 1 от законопроекта запетаята преди думите „отделят достатъчно време“ следва да отпадне.

Предлагаме чл. 46, ал. 8, т. 2 от законопроекта да добие следната редакция:

„2. копие на диплома за висше образование, придобито в Република България, съответно с легализиран превод на копие на диплома за висше образование, придобито във висше училище извън Република България, придружено с легализиран превод на дипломата;“.

Мотиви: Предложението е с оглед постигане на прецизност на разпоредбата.
	Приема се
	

	
	20. По чл. 47 от законопроекта:

В чл. 47, ал. 1, т. 5 от законопроекта предлагаме в началото да се добави „списък с“.

Мотиви: Предложението е редакционно. 

В чл. 47, ал. 3 от законопроекта думите „заместник-председател на Комисията“ следва да се заменят със „заместник-председателя“.

Мотиви: Предложението, което е по чл. 47, ал. 1, т. 5 от законопроекта, е с оглед синхронизиране на основния текст на чл. 47, ал. 1 с изискванията в точките към него. Предложението по чл. 47, ал. 3 е с правно-технически характер.
	Приема се
	

	
	21. По чл. 48 от законопроекта:

В чл. 48, ал. 1, т. 3 от законопроекта предлагаме думите „членовете на управителния и на контролния орган на дружеството, както и лицата, които представляват дружеството“ да се заменят с „лицата по чл. 46, ал. 1 и 5“.

Мотиви: Предложението е с оглед прецизиране обхвата на нормата.
	Приема се
	

	
	22. По чл. 58 от законопроекта:

В чл. 58, ал. 1 от законопроекта навсякъде думите „заместник-председателя на Комисията“ следва да се заменят със „заместник-председателя“, а думите „член на съвета на директорите му, лицата, които представляват дружеството“ да се заменят с „лице по чл. 10, ал. 2 и 4“. В случай че предложението бъде прието аналогично  изменение следва да бъде направено в чл. 59, ал. 1 от законопроекта.
Мотиви: Предложенията са редакционни и с оглед направените вече по-горе други предложения.
	Приема се
	

	
	23. По чл. 62 от законопроекта:

В чл. 62, ал. 3 от законопроекта думите „ресорния заместник-председател на Комисията“ следва да се заменят с „ресорния заместник-председател“.

В чл. 62, ал. 4 думите „мерки по по чл. 59“ следва да се заменят с „мерки по чл. 59“.

Мотиви: Предложенията са с правно-технически характер.
	Приема се
	

	
	24. По чл. 63 от законопроекта:

Предлагаме в чл. 63 да добие следната редакция:

„Чл. 63. Решението за прилагане на принудителна административна мярка по чл. 58 - 61 подлежи на незабавно изпълнение, независимо дали е обжалвано.“

Мотиви: Предложението е направено с оглед на това, че в чл. 58, ал. 1 и 2 от законопроекта се съдържат препратки към уредба в друг закон и е необходимо да се създаде яснота, че чл. 63 от законопроекта се прилага за решенията за прилагане на принудителна административна мярка по чл. 58-61 от законопроекта.
	Приема се
	

	
	25. По чл. 65 от законопроекта:

В чл. 65, ал. 1, т. 1 от законопроекта предлагаме думите „5, ал. 4, чл.“ да се заличат, а след думите „чл. 18, ал. 1 – 4“ да се постави запетая и да се добави „чл. 20“.

В чл. 65, ал. 1, т. 3 от законопроекта думите „чл. 5, ал. 2, 3“ да се заменят с „член 5, ал. 2 - 4“, думите „чл. 20“ да се заличат, а думите „чл. 27, ал. 1 и чл. 28 и чл. 31“ следва да се заменят с „чл. 27, ал. 1, чл. 28 и чл. 31“.

Мотиви: Предложенията са с оглед прецизиране на административнонаказателната отговорност и съразмерността на санкциите, а някои от тях са с редакционен характер.
	Приема се с редакция

	Чл. 65. (1) Който извърши или допусне извършване на нарушение на:
1. член 12, ал. 1, чл. 13, ал. 4 или 5, чл. 18, ал. 1- 4 , чл. 20, чл. 25, чл. 26 и чл. 27, ал. 5, изречение първо, чл. 38, ал. 5, чл. 42 и чл. 51 се наказва с глоба в размер от 1000 до 4000 лв.;

2. член 4, ал. 2 и 3, чл. 5, ал. 5, чл. 7, ал. 2 и 5 – 7, чл. 15, ал. 1 - 3, чл. 19, ал. 1 и 4 - 6 и 4, чл. 22, ал. 1, 3, 4 и 6, изречение последно, чл. 23, чл. 24, чл. 27, ал. 6 и 8 – 10, чл. 29, ал. 1 и 2, чл. 31, чл. 36, чл. 44, ал.1 и 3, чл. 46 и чл. 53 се наказва с глоба в размер от 4000 до 10 000 лв.;

3. член 5, ал. 2 – 4 и 6 –10, чл. 19, ал. 2, чл. 21, ал. 1, чл. 22, ал. 3, чл. 27, ал. 1 и чл. 28 или представи неверни данни или документи с невярно съдържание, ако деянието не съставлява престъпление, се наказва с глоба в размер от 10 000 до 20 000 лв.

	
	26. По § 1 от допълнителните разпоредби на законопроекта:

Предлагаме § 1, т. 5 от допълнителните разпоредби на законопроекта да се заличи, а т. 8 да придобие следната редакция:

„8. „Признат оценител“ е оценител, който към момента на извършване на оценката е вписан в регистъра на Европейската група на асоциациите на оценителите (TEGoVA) като признат европейски оценител (REV) или е вписан в регистъра на друга международнопризната организация, която прилага международните стандарти за оценяване, приети от Съвета за международни стандарти за оценяване (IVSC), Лондон, Обединеното кралство.“

Мотиви: Предложението е редакционно.
	Приема се
	

	
	27. По § 14 от преходните и заключителните разпоредби на законопроекта:

В т. 1, буква „б“ на § 14 от преходните и заключителните разпоредби на законопроекта предлагаме накрая на новосъздадената т. 6 да се постави запетая и да се добави „върху дейността на които комисията упражнява надзор съгласно посочения закон.“ 

Мотиви: Предложението е с оглед прецизиране компетенциите на Комисията за финансов надзор.

Предлагаме т. 4, буква „а“ на § 14 от преходните и заключителните разпоредби на законопроекта да добие следната редакция:

„а) в т. 1 думите „21 и 31-33“ се заменят с „21, 31-33 и 36“;“.

Мотиви: Предложението е с правно-технически характер.
	Не се приема 

Приема се 
	Считаме че с предложената редакция разпоредбата става неясна и дава възможност за тълкуване.

	Комисия за публичен надзор над регистрираните одитори 
	В чл. 12, ал. 2 от законопроекта се предвижда регистрираните одитори да отговарят солидарно с членовете на съвета на директорите на ДСИЦ, неговият прокурист, както и лицето, гарантиращо ценните книжа, за вредите причинени от одитираните от тях финансови отчети.

Общият ред за търсене на отговорност е регламентиран в Закона за независимия финансов одит, съгласно чл. 32 от който регистрираният одитор носи пълна имуществена отговорност, за вредите които е причинил, ако те са пряка и непосредствена последица от негово виновно действие или бездействие. Допуска се ограничение на неговата отговорност само по отношение на предприятието доверител, и то в случай на неумишлено неправомерно поведение.

Следва да се има предвид, че дейността на одиторите е базирана на риска и при ангажиментите за задължителен финансов одит, регистрираните одитори не изразяват абсолютна сигурност. При изпълнението на одиторските ангажименти, регистрираните одитори намаляват риска на ангажимента до приемливо ниско ниво, в резултат на което те изразяват своето одиторско мнение, съответно заключения.

Предвид изложеното, със законопроекта е неправомерно разширена тази отговорност, като не са налице факти, обосноваващи носенето на солидарна отговорност за вреди, които по съществото си са били виновно причинени от ръководството на дружеството или други лица, участващи в изготвянето на проспекта му. С оглед на това, се предлага редакция на чл. 12, ал. 2, както следва:

Членовете на съвета на директорите на дружеството със специална инвестиционна цел, неговият прокурист, както и лицето, гарантиращо ценните книжа, отговарят солидарно за вредите, причинени от неверни, заблуждаващи или непълни данни в проспекта. Лицата по чл. 18 от Закона за счетоводството отговарят солидарно с лицата по изречение първо за вреди, причинени от неверни, подвеждащи или непълни данни във финансовите отчети на дружеството със специална инвестиционна цел. Регистрираният одитор отговаря за вредите, причинени от одитираните от него финансови отчети, когато в документа по ал. 1 е включена информация от тях. 

Подобна редакция е съгласувана и с КФН във връзка с необходимостта от изменение в чл. 89в и 89г от ЗППЦК.
	Приема се по принцип
	Предложената от КПНРО редакция по своя смисъл и постигнат резултат е идентична на включената в законопроекта. 


	Камара на независимите оценители в България
	Текстовете на чл. 22, 23, 28 и параграф 1, т. 8 като принципи и редакция са приемливи и съобразени с принципите и изискванията относно оценяването, регулирани от Закона за независимите оценители (ЗНО).

Правят впечатление няколко въпроса, които биха създали неяснота при тълкуването или влизат в противоречие с общи принципи на правото, а именно:

1. От текста на закона са изключени дружествата на независим оценител, което би могло да създаде тълкувателен проблем, поради което се предлага навсякъде след „независим оценител“ да се добави „или дружество на независим оценител“.
	Приема се
	 

	
	2. В текстовете има известна непрецизност относно правоспособността на оценителя. Следва където се говори за недвижими имоти, да се поясни, че оценителят трябва да притежава правоспособност за оценка на недвижими имоти от съответния вид, удостоверена със сертификат съгласно ЗНО. Също така, в случаите в които става дума за оценка не само на имоти придобивани/продавани или преоценявани за определен период от време, но и на АДСИЦ като дружество, да се заложи изискване същите да се изготвят от оценители, притежаващи сертификати за оценка на търговски предприятия и вземания, финансови активи и финансови инструменти, машини и съоръжения или др. активи, удостоверени със съответен сертификат съгласно чл. 6 от ЗНО.
	Приема се 
	

	
	3. В чл. 22, ал. 5 се разширява прекалено отговорността на оценителя за вреди – освен на възложителя, на обезщетение подлежат и вредите, причинени на акционерите на дружеството - възложител на оценката. В тази връзка, намираме разпоредбата за противоречаща на основни принципи на правото относно границите на гражданската отговорност и изискването да се обезщетяват вреди, които са пряка и непосредствена последица от неизпълнението. Категорично се изразява мнение, че предвидената разпоредба е прекомерно тежка, създава риск от множество претенции както от дружеството, така и от неговите акционери и се разширява необосновано кръга от лица, които могат да оспорват оценката.
	Приема се
	

	
	4. В чл. 22, ал. 7 от проекта не е ясно каква е цената от 20 000 лв. - продажна цена, стойност по данъчна оценка или друга стойност.
	Не се приема
	Текстът е ясен – цената на придобиване е продажната стойност на имота.


	
	Във връзка с горното, се предлагат конкретни изменения в чл. 22, ал. 1, 2 и 5, както следва:

Чл. 22. (1) Дружеството със специална инвестиционна цел може да придобива, съответно да продава недвижими имоти или вземания, само ако за същите е налице оценка от един или повече независими оценители или дружество на независим оценител с квалификация и опит в оценяването на недвижими имоти от съответния вид, която е тази област, извършена преди придобиването, съответно преди продажбата, след възлагане от дружеството със специална инвестиционна цел. 

(2) Независимият оценител, респ. дружеството на независим оценител по ал. 1 трябва да: 

1. притежава съответната правоспособност за оценка на недвижими имоти от съответния вид съгласно Закона за независимите оценители;

2. не е с отнемана правоспособност на независим оценител за оценка на недвижими имоти от съответния вид през последните три  години преди датата, за която се отнася оценката;

3. като оценител на недвижими имоти от съответния вид не е извършвал нарушения на чл. 17, ал. 2, чл. 18, т. 1 - 3 и т. 6 и 7 и чл. 21 от Закона за независимите оценители през последните три години преди датата, за която се отнася оценката;

4. има най-малко пет три години професионален опит при оценяване на инвестиционни имоти, съответно на вземания.

(5) Независимите оценители отговарят за вреди, причинени на дружеството със специална инвестиционна цел или на негови акционери, ако те са пряка и непосредствена последица от техни виновни действия във връзка с изготвената оценка.
	По ал. 1 – приема се 

По ал. 2, т. 1-3 приема се с редакция

По ал. 2, т. 4 – не се приема

Приема се
	В текста преди т. 1 думата „респ.“ да се замени със „съответно“.

Изискването за наличие на най-малко три години професионален опит при оценяване на инвестиционни имоти, съответно вземания е постигнат в процеса на съгласуване на законопроекта в хода на обществените консултации. Завишаването му към настоящия момент не може да бъде обосновано. 


	Асоциацията на директорите за връзки с инвеститорите в България
	1. Обща бележка: 
С въведеното изменения в редица текстове на закона, в конструкцията „членовете на съвета на директорите на дружеството със специална инвестиционна цел, както и лицата, които управляват или представляват дружеството“ чрез отпадане на термина „управляват“, считаме, че се създава неяснота за бъдещото прилагане на редица разпоредби на закона.   Предполагаме, че с отпадането на „управляват“ се цели прецизиране на изказа, а не въвеждане на ново производство по одобрение на представляващите ДСИЦ лица (тъй като нарочни правила в проекта на закона по одобрение на такива лица няма). 

Във връзка с горното, с оглед постигане на максимална яснота за прилагането на посочената конструкция, да придобие следния вид:

 „Членовете на съвета на директорите на дружеството със специална инвестиционна цел, както и лицата, които управляват или представляват дружеството“. 

Посочената конструкция се използва в чл. 10, ал. 2 и 3, в чл. 11, ал. 5, т. 5, чл. 15, ал. 1 и 6, чл. 22, ал. 3, т. 3, чл. 48, ал. 1, т. 3, чл. 58, ал. 1, чл. 59, ал. 1, чл. 66, ал. 6 от проекта на закона.   
	Приема се с редакция
	В посочените членове, думите „лицата, които представляват“ да се заменят с „прокуристите на“.

	
	2. По чл. 24, ал. 1 от Проекта.
Считаме, че се въвежда допълнителна административна тежест за ДСИЦ, които възнамеряват да инвестират в нови видове активи, като се предвижда освен в устава, възможността за инвестиране да бъде уредена изрично и в проспекта. Неясно остава, поради какви причини се изисква освен в устава, тази възможност за инвестиране да бъде предвидена изрично  и в проспекта на ДСИЦ. Това на практика означава, че в случаите, когато ДСИЦ възнамерява да смени видовете активи, в които инвестира (напр. от ваканционни имоти в индустриални площи), същият за да се съобрази с посоченото изискване, ще следва задължително да увеличи капитала си и да внесе за одобрение в КФН проспект, където да бъде предвидена тази възможност, при положение, че дружеството разполага с достатъчно парични средства за това. Предложената разпоредба не кореспондира с Регламент 2017/1129,  който изрично определя в кои случаи и при какви хипотези се изготвя проспект от публичното дружество, било то и ДСИЦ.

Предвид горното, предлагаме следната редакция на чл. 24, ал. 1:   

Чл. 24 (1) Дружеството със специална инвестиционна цел може да придобива нов вид актив или активи – недвижими имоти, съответно нов вид или вземания, само ако това е предвидено в устава на дружеството и в  проспекта за публично предлагане на ценни книжа.
Според нас, надзорът който се осъществява по повод изменение в устава (изрично одобрение от КФН, изрично решение от ОСА на ДСИЦ, вписване в търговския регистър по партидата на съответния ДСИЦ) е напълно достатъчен и с участие на всички заинтересовани лица.  Целта да бъде пределно ясно за всички инвеститори в какъв вид активи инвестира ДСИЦ ще се постигне и чрез производството по одобрение на изменения и допълнения на устава на дружеството. 
	Приема се 
	 

	
	3.
По чл. 30 от Проекта 

Текста на чл. 30, ал. 1, въвежда бланкетно правило за прилагане на глава eдинадесета от Закона за публичното предлагане на ценни книжа (ЗППЦК), без да става ясно каква цел се преследва с въвеждането й. В тази връзка,  предлагаме чл. 30, ал. 1 от проекта на закона да отпадне, с оглед преодоляване на колизията с § 4 от ДР на закона, съгласно, който за неуредените в този закон въпроси по отношение на дружествата със специална инвестиционна цел се прилагат съответно разпоредбите на ЗППЦК. Подобен параграф съществува и в действащия ЗДСИЦ (§2 от ПЗР на ЗДСИЦ). Въвеждане в проекта на закона за изрично прилагане на една глава от ЗППЦК ще доведе до объркване, кога се прилагат текстове на ЗППЦК, след като такива липсват в проекта на ЗДСИЦ. 
	Не се приема
	Цели се изричното посочване на приложимата уредба, като същото е постигнато в процеса на обществени консултации на законопроекта. С нормата се цели улесняване на заинтересованите лица и изрична законоустановеност, независимо от бланкетната норма на § 4 от допълнителните разпоредби на законопроекта.

 

	
	4. По чл. 65, ал. 1 от Проекта
Предлагаме при определяне на санкциите по този закон, да се прецизира разпоредбата на чл. 65, ал. 1, като за нарушенията на чл. 19, ал. 5 и 6, чл. 20 и чл. 31, включително и  хипотезите на  „представи неверни данни или документи с невярно съдържание, ако деянието не съставлява престъпление“, да се предвидят различни от предложените в проекта на закона санкции. Предложението ни е мотивирано от обществената опасност на деянията, като считаме, че  санкциите, свързани с ненавременно представяне на определени уведомления са несъразмерни и за постигане на целения от ЗАНН ефект е достатъчно санкциите да са в пропорционален размер спрямо обществената опасност от неизпълнение на задълженията. В тази връзка предлагаме, за нарушения на чл. 19, ал. 5 и 6, чл. 20 да бъдат включени в т. 2 на посочената разпоредба. Съответно санкцията за нарушение на разпоредбата на чл. 31 от проекта на закона, да се съобрази с действащата санкция, предвидена в чл. 31, ал. 1, т. 1 на ЗДСИЦ или за нарушение на чл. 31, да се налага санкция, съгласно диапазона по т.1 на чл. 65, ал. 1. 

С оглед постигане на яснота на кръга на задължените лица, както и по отношение на естеството на нарушението, предлагаме в чл. 65, ал. 1, т. 3, в описаните хипотези на „представи неверни данни или документи с невярно съдържание, ако деянието не съставлява престъпление“ да отпаднат.  Мотивите ни за това са, че подобна санкция е уредена изчерпателно, подкрепена със съответна съдебна практика по чл. 100м от ЗППЦК.  

Алтернативно, в случай че не възприемете горното ни предложение за отпадане на посочената конструкция, предлагаме същата да бъде преместена в т. 1, в резултат на което ще се постигне съответствие за неразкриване на законово определената информация. 

Чл. 65. (1) Който извърши или допусне извършване на нарушение на:
1. член 5, ал. 4, чл. 12, ал. 1, чл. 13, ал. 4 или 5, чл. 18, ал. 1-4 , чл. 25, чл. 26 и чл. 27, ал. 5, изречение първо, чл. 31, чл. 38, ал. 5, чл. 42 и чл. 51 или представи неверни данни или документи с невярно съдържание, ако деянието не съставлява престъпление, се наказва с глоба в размер от 1000 до 4000 лв.;

2. член 4, ал. 2 и 3, чл. 5, ал. 5, чл. 7, ал. 2 и 5 – 7, чл. 15, ал. 1 - 3, чл. 19, ал. 1 и 4-6, чл. 20, чл. 22, ал. 1, 3, 4 и 6, изречение последно, чл. 23, чл. 24, чл. 27, ал. 6 и 8 – 10, чл. 29, ал. 1 и 2,  чл. 36, чл. 44, ал.1 и 3, чл. 46 и чл. 53 се наказва с глоба в размер от 4000 до 10 000 лв.;

3. член 5, ал. 2, 3 и 6 –10, чл. 19, ал. 2, 5 и 6, , чл. 21, ал. 1, чл. 22, ал. 3, чл. 27, ал. 1 и чл. 28 и чл. 31 или представи неверни данни или документи с невярно съдържание, ако деянието не съставлява престъпление, се наказва с глоба в размер от 10 000 до 20 000 лв.
	Приема се с редакция
	Чл. 65. (1) Който извърши или допусне извършване на нарушение на:
1. член 12, ал. 1, чл. 13, ал. 4 или 5, чл. 18, ал. 1- 4 , чл. 20, чл. 25, чл. 26 и чл. 27, ал. 5, изречение първо, чл. 38, ал. 5, чл. 42 и чл. 51 се наказва с глоба в размер от 1000 до 4000 лв.;

2. член 4, ал. 2 и 3, чл. 5, ал. 5, чл. 7, ал. 2 и 5 – 7, чл. 15, ал. 1 - 3, чл. 19, ал. 1 и 4 - 6 и 4, чл. 22, ал. 1, 3, 4 и 6, изречение последно, чл. 23, чл. 24, чл. 27, ал. 6 и 8 – 10, чл. 29, ал. 1 и 2, чл. 31, чл. 36, чл. 44, ал.1 и 3, чл. 46 и чл. 53 се наказва с глоба в размер от 4000 до 10 000 лв.;

3. член 5, ал. 2 – 4 и 6 –10, чл. 19, ал. 2, чл. 21, ал. 1, чл. 22, ал. 3, чл. 27, ал. 1 и чл. 28 или представи неверни данни или документи с невярно съдържание, ако деянието не съставлява престъпление, се наказва с глоба в размер от 10 000 до 20 000 лв.



	Българска асоциация на лицензираните инвестиционни посредници (БАЛИП)
	1. Като общ коментар по режима на обратното изкупуване при отказ от лиценз на АДСИЦ, предвид специфичните цели и адресати с оглед избягване на неяснота относно приложимите текстове, бихме предложили алтернативно или режимът на обратното изкупуване по чл. 18 от ЗДСИЦДС да бъде разписан изцяло в ЗДСИЦДС, без препратки към Закона за публичнотопредлагане на ценни книжа (ЗППЦК), или да бъдат изрично посочени разпоредбите на ЗППЦК, които се прилагат в този случай. 

Конкретно по предложения Законопроект предлагаме в чл. 18, ал. 4 и 5 думите „предложението за обратно изкупуване“ да бъдат заменени с „обратното изкупуване“, понеже в двата текста се говори за целия фактически състав, а не само на предложението за обратно изкупуване.

Освен това, бихме искали да изтъкнем отново своите съображения, развити на по-ранен етап на публичните консултации във връзка с отказа от лиценз и последващото обратно изкупуване като способ за излизане от инвестицията, за който са приложими принципите, залегнали в материята на преобразуването на публично дружество и напускането на акционер в резултат на това. 

На първо място поддържаме виждането, че решението за отказ от лиценз и за одобрение на предложение за обратно изкупуване следва да се вземе с мнозинство ¾ от представения на общото събрание капитал, а с оглед защита интересите на миноритарните акционери да бъде предвидено, че за общото събрание, което взема решенията по чл. 18, ал. 1 ЗДСИЦДС, правилата за спадащ кворум да не се прилагат. 

Освен това, поддържаме и своите съображения, относно кръга на акционерите, чиито акции дружеството е длъжно да изкупи обратно. Считаме, че акционерите, гласували „ЗА“ отказ от лиценз, не следва да могат да предявят акциите си за обратно изкупуване, тъй като те инициират и реализират промяната в правното положение, за което обратното изкупуване е способ за компенсация. Важно е да се отбележи, че в случая по чл. 18 ЗДСИЦ не става въпрос за търгово предлагане, а за обратно изкупуване, което се извършва при условията и по реда на търговото предлагане по чл. 149б от ЗППЦК, т.е. може да се обоснове заключение, че е допустимо ограничаване на обхвата на предоставената възможност за „излизане“ от дружеството (подобно на напускане на приемащото дружество при преобразуване). Смятаме, че изключването на лицата, гласували „ЗА“ отказ от лиценз (с което обект на обратно изкупуване ще бъдат най-много 25 на сто от акциите на АДСИЦ) неутрализира риска да се стигне до неприемливия резултат едно акционерно дружество да е едноличен собственик на самото себе си, а също ще реши въпроса за доказване пред регулатора, че има финансовата възможност да изкупи 100% от акциите.
	Приема се с редакция 
	Предлага се следната редакция на чл. 18:
„Чл. 18. (1) Решение за отказ от лиценз по чл. 16, т. 4  се взема от общото събрание на акционерите с мнозинство от три четвърти от записания капитал.
(2) За вземане на решение по ал. 1 на акционерите се представя проект на предложение за обратно изкупуване на акции съгласно чл. 111, ал. 5 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа при условията и по реда на търгово предлагане по чл. 149б, ал. 2 от същия закон, включващ и обосновка на цената на обратно изкупуване, определена съгласно изискванията на Закона за публичното предлагане на ценни книжа и актовете по прилагането му. Проектът на предложение за обратно изкупуване и обосновката на цената се изготвят от съвета на директорите и са част от писмените материали за общото събрание на акционерите. 
(3) Решението по ал. 1 следва да включва оправомощаване на съвета на директорите при издадена временна забрана по чл. 152, ал. 1 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа да коригира предложението за обратно изкупуване при точно спазване на указанията на Комисията, съдържащи се в съобщението по чл. 152, ал. 1 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа същия закон. В решението изрично се предвижда, че цената на обратно изкупуване в публикуваното предложение за обратно изкупуване не може да е по-ниска от тази, одобрена от общото събрание на акционерите. 
(4) Акционер, който е гласувал против решението за отказ от лиценз или не е взел участие във вземането на това решение може да предяви акциите си за обратно изкупуване по реда на одобрения проект за търгово предложение по чл. 149б от Закона за публичното предлагане на ценни книжа. Член 187а, ал. 5, изр. първо от Търговския закон не се прилага.
(4 5) За предложението за обратно изкупуване се прилагат съответно изискванията на чл. 149, ал. 12, чл. 149б, ал. 4, чл. 150, ал. 1, 2, 4 – 7 и 12, чл. 151, ал. 1, 2, 4, 6 и 7, чл. 152 – 154, 156, 157 и чл. 157в-157д от Закона за публичното предлагане на ценни книжа.
(5 6) Дружеството със специална инвестиционна цел е длъжно в срок до 7 работни дни от провеждане на общото събрание по ал. 1 да подаде в Комисията искане за одобрение на предложението за обратно изкупуване. 

(6 7) Дружеството със специална инвестиционна цел е длъжно в срок до 7 работни дни от приключване на обратното изкупуване да поиска от Комисията отнемане на издадения лиценз. 

(7 8) Когато в резултат на обратното изкупуване дружеството е изкупило обратно всички акции, Комисията по предложение на заместник-председателя отписва дружеството като публично от регистъра по чл. 30, ал. 1, т. 3 от Закона за Комисията за финансов надзор.“

	
	Друга бележка от общ характер, касае режима на ДС, който включва и изискване за лицензиране, за пригодност по отношение на членовете на управителните и контролните органи, както и към акционерите, притежаващи повече от 5% от акциите с право на глас, както и изисквания относно вътрешната организация и процедури на дружествата за секюритизация.

Предлагаме да се извърши допълнителна преценка на най-удачния и пропорционален подход, който да се възприеме при формулирането на регулаторния режим на ДС. 

Регламент 2017/2402 не поставя никакви конкретни изисквания по отношение на учредяването на ДС и допускането му да участват в сделки за секюритизация.

Регламентът не предполага, нито изисква ДС да бъдат лицензирани. Не изисква и техните членове на управителни и контролни органи, съответно ключови акционери да подлежат на тестове за надеждност и пригодност. Държавите членки на ЕС са свободни да определят приложимия режим.

На основата на получена информация от експерти – юристи в материята на секюритизацията, както и на основата на публичнодостъпни авторитетни публикации  и собствени проучвания, може да се направи следното обобщение.

В мнозинството държави членки (плюс Великобритания) няма специални закони, уреждащи статута на ДС и те не подлежат на специален надзорен режим от компетентния орган, освен на надзора, директно следващ от Регламент 2017/2402. Такива държави/юрисдикции са Германия, Австрия, Чехия, Словакия, Естония, Швеция, Ирландия, Нидерландия, Англия и Уелс, Шотландия. ДС се уреждат по общото дружествено право или право относно тръстовете, не подлежат на лицензиране или регистрация пред компетентен орган, няма специални изисквания относно техните акционери или директори. Новото законодателство в тези държави във връзка с Регламента за секюритизацията – доколкото изобщо има такова  – се ограничава обичайно до това да посочи кой е националният компетентен орган в материята на секюритизацията.

В няколко държави съществуват специални закони или наредби относно секюритизацията, дружествата и структурите за секюритизация. Такива са напр. Франция, Португалия, Малта, Люксембург, Полша, Румъния.

Сред водещите юрисдикции, които привличат значителна част международни секюритизационни сделки с произход държави членки, могат да се отбележат Люксембург и Ирландия. Както бе споменато, Ирландия няма специално законодателство относно секюритизацията, докато Люксембург има . Люксембург прилага диференциран подход според интензитета на дейността на ДС. Според чл. 19 от Закона за секюритизацията на Люксембург само такива предприятия за секюритизация, които емитират секюритизиращи ценни книжа при условията на публично предлагане „на  трайна база“, подлежат на лицензиране от Люксембургската комисия за надзор на финансовия сектор („CSSF“). CSSF счита, че емитирането е „на трайна база“, ако има повече от три емисии в рамките на календарна година.  Сходен на люксембургския е подходът в Малта. 

Горепосочените примери сами по себе си показват, че може да е удачно да се направи допълнителен анализ кой е подходящият регулаторен режим за българските ДС. В предложения в Проектозакона режим се крие рискът да се наруши балансът между регулаторна сигурност и защита на инвеститорите от една страна и – от друга – улесняване на секюритизационните сделки. Засилен надзор – чрез изискване във всички случаи за лицензиране, пригодност на акционери и членове на управителни и контролни органи, или към организационна структура на ДС – може да се окаже непропорционална или дори непосилна пречка пред голяма част от секюритизационните сделки. Например, еднократна секюритизация с инициатор банка на портфейл от вземания по кредитни карти към клиенти, на сравнително невисока стойност (напр. емисия от 1 млн евро), която ще се пласира при условията на частно предлагане, би била затруднена от непропорционален регулаторен и надзорен режим и вероятно не би се случила, най-малкото защото лицензионното производство неизбежно би отнело време.

Следва да се припомни и че нуждата от защита на инвеститорите е относително по-ниска, защото – по правило по сега действащия режим – секюритизационните финансови инструменти не са достъпни за непрофесионалните инвеститори и Проектозаконът изцяло препятства това (чл. 3 от Регламента за секюритизацията, чл. 37 от Законопроекта). 

Удачно е в България да се следва водещият пример на Люксембург, доказан вече почти две десетилетия. Ако този пример бъде приет, промяната в Законопроекта може да бъде текстуално минимална. В тази връзка предлагаме включването на нов чл. 43а в Законопроекта, който да гласи:

„Приложно поле на изискванията за членове на управителни и контролни органи, лицензи и вътрешна организация

Чл. 43а. Изискванията на чл. 41, ал. 1, чл. 42 и чл. 44 до 51 от този закон се прилагат само за дружества за секюритизация, които издават или планират издаването на облигации за секюритизация при условията на публично предлагане повече от три пъти в рамките на една календарна година.“
	Не се приема

	Законопроектът е изготвен в продължителен период от време, в рамките на който е извършен анализ и оценка на подхода, който да се възприеме при формулирането на регулаторния режим на ДС, включително и възможните правни форми, които ДС може да възприеме, именно поради липсата на изисквания в Регламента към ДС. В този смисъл, считаме че предложеният режим е най-подходящ за етапа на развитие на пазара на секюритизация в България. Съгласно ЗНА след изтичане на 5 години от приложението на закона следва да бъде извършена последваща оценка на въздействието, в рамките на която може да се разгледа и потенциала за промени на режима в две посоки – по-строги регулации или облекчаване на изискванията.



	Българска асоциация на управляващите дружества
	1. Общи коментари

Като общ коментар по режима на обратното изкупуване при отказ от лиценз на АДСИЦ, предвид специфичните цели и адресати с оглед избягване на неяснота относно приложимите текстове, бихме предложили алтернативно или режимът на обратното изкупуване по чл. 18 от ЗДСИЦДС да бъде разписан изцяло в ЗДСИЦДС, без препратки към Закона за публичното предлагане на ценни книжа (ЗППЦК), или да бъдат изрично посочени разпоредбите на ЗППЦК, които се прилагат в този случай. Конкретно по предложения Законопроект предлагаме в чл. 18, ал. 4 и 5 думите „предложението за обратно изкупуване“ да бъдат заменени с „обратното изкупуване“, понеже в двата текста се говори за целия фактически състав, а не само на предложението за обратно изкупуване.
Освен това, бихме искали да изтъкнем отново своите съображения, развити на по-ранен етап на публичните консултации във връзка с отказа от лиценз и последващото обратно изкупуване като способ за излизане от инвестицията, за който са приложими принципите, залегнали в материята на преобразуването на публично дружество и напускането на акционер в резултат на това.

На първо място поддържаме виждането, че решението за отказ от лиценз и за одобрение на предложение за обратно изкупуване следва да се вземе с мнозинство ¾ от представения на общото събрание капитал, а с оглед защита интересите на миноритарните акционери да бъде предвидено, че за общото събрание, което взема решенията по чл. 18, ал. 1 ЗДСИЦДС, правилата за спадащ кворум да не се прилагат. Освен това, поддържаме и своите съображения, относно кръга на акционерите, чиито акции дружеството е длъжно да изкупи обратно. Считаме, че акционерите, гласували „ЗА“ отказ от лиценз, не следва да могат да предявят акциите си за обратно изкупуване, тъй като те инициират и реализират промяната в правното положение, за което обратното изкупуване е способ за компенсация. Важно е да се отбележи, че в случая по чл. 18 ЗДСИЦ не става въпрос за търгово предлагане, а за обратно изкупуване, което се извършва при условията и по реда на търговото предлагане по чл. 149б от ЗППЦК, т.е. може да се обоснове заключение, че е допустимо ограничаване на обхвата на предоставената възможност за „излизане“ от дружеството (подобно на напускане на приемащото дружество при преобразуване). Смятаме, че изключването на лицата, гласували „ЗА“ отказ от лиценз (с което обект на обратно изкупуване ще бъдат най-много 25 на сто от акциите на АДСИЦ) неутрализира риска да се стигне до неприемливия резултат едно акционерно дружество да е едноличен собственик на самото себе си, а също ще реши въпроса за доказване пред регулатора, че има финансовата възможност да изкупи 100% от акциите.
	Приема се с редакция 
	Предлага се следната редакция на чл. 18:
„Чл. 18. (1) Решение за отказ от лиценз по чл. 16, т. 4  се взема от общото събрание на акционерите с мнозинство от три четвърти от записания капитал.
(2) За вземане на решение по ал. 1 на акционерите се представя проект на предложение за обратно изкупуване на акции съгласно чл. 111, ал. 5 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа при условията и по реда на търгово предлагане по чл. 149б, ал. 2 от същия закон, включващ и обосновка на цената на обратно изкупуване, определена съгласно изискванията на Закона за публичното предлагане на ценни книжа и актовете по прилагането му. Проектът на предложение за обратно изкупуване и обосновката на цената се изготвят от съвета на директорите и са част от писмените материали за общото събрание на акционерите. 
(3) Решението по ал. 1 следва да включва оправомощаване на съвета на директорите при издадена временна забрана по чл. 152, ал. 1 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа да коригира предложението за обратно изкупуване при точно спазване на указанията на Комисията, съдържащи се в съобщението по чл. 152, ал. 1 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа същия закон. В решението изрично се предвижда, че цената на обратно изкупуване в публикуваното предложение за обратно изкупуване не може да е по-ниска от тази, одобрена от общото събрание на акционерите. 
(4) Акционер, който е гласувал против решението за отказ от лиценз или не е взел участие във вземането на това решение може да предяви акциите си за обратно изкупуване по реда на одобрения проект за търгово предложение по чл. 149б от Закона за публичното предлагане на ценни книжа. Член 187а, ал. 5, изр. първо от Търговския закон не се прилага.
(4 5) За предложението за обратно изкупуване се прилагат съответно изискванията на чл. 149, ал. 12, чл. 149б, ал. 4, чл. 150, ал. 1, 2, 4 – 7 и 12, чл. 151, ал. 1, 2, 4, 6 и 7, чл. 152 – 154, 156, 157 и чл. 157в-157д от Закона за публичното предлагане на ценни книжа.
(5 6) Дружеството със специална инвестиционна цел е длъжно в срок до 7 работни дни от провеждане на общото събрание по ал. 1 да подаде в Комисията искане за одобрение на предложението за обратно изкупуване. 

(6 7) Дружеството със специална инвестиционна цел е длъжно в срок до 7 работни дни от приключване на обратното изкупуване да поиска от Комисията отнемане на издадения лиценз. 

(7 8) Когато в резултат на обратното изкупуване дружеството е изкупило обратно всички акции, Комисията по предложение на заместник-председателя отписва дружеството като публично от регистъра по чл. 30, ал. 1, т. 3 от Закона за Комисията за финансов надзор.“

	
	Друга бележка от общ характер, касае режима на ДС, който включва и изискване за лицензиране, за пригодност по отношение на членовете на управителните и контролните органи, както и към акционерите, притежаващи повече от 5% от акциите с право на глас, както и изисквания относно вътрешната организация и процедури на дружествата за секюритизация.

Предлагаме да се извърши допълнителна преценка на най-удачния и пропорционален подход, който да се възприеме при формулирането на регулаторния режим на ДС.

Регламент 2017/2402 не поставя никакви конкретни изисквания по отношение на учредяването на ДС и допускането му да участват в сделки за секюритизация. Регламентът НЕ предполага, нито изисква ДС да бъдат лицензирани. Не изисква и техните членове на управителни и контролни органи, съответно ключови акционери да подлежат на тестове за надеждност и пригодност. Държавите членки на ЕС са свободни да определят приложимия режим. В мнозинството държави членки (плюс Великобритания) няма специални закони, уреждащи статута на ДС и те не подлежат на специален надзорен режим от компетентния орган, освен на надзора, директно следващ от Регламент 2017/2402. Такива държави / юрисдикции са Германия, Австрия, Чехия, Словакия, Естония, Швеция, Ирландия, Нидерландия, Англия и Уелс, Шотландия. ДС се уреждат по общото дружествено право или право относно тръстовете, не подлежат на лицензиране или регистрация пред компетентен орган, няма специални изисквания относно техните акционери или директори. Новото законодателство в тези държави във връзка с Регламента за секюритизацията – доколкото изобщо има такова  – се ограничава обичайно до това да посочи кой е националният компетентен орган в материята на секюритизацията.

В няколко държави съществуват специални закони или наредби относно секюритизацията, дружествата и структурите за секюритизация. Такива са напр. Франция, Португалия, Малта, Люксембург, Полша, Румъния.
Горепосочените примери сами по себе си показват, че може да е удачно да се направи допълнителен анализ кой е подходящият регулаторен режим за българските ДС. В предложения в Проектозакона режим се крие рискът да се наруши балансът между регулаторна сигурност и защита на инвеститорите от една страна и – от друга – улесняване на секюритизационните сделки. Засилен надзор – чрез изискване във всички случаи за лицензиране, пригодност на акционери и членове на управителни и контролни органи, или към организационна структура на ДС – може да се окаже непропорционална или дори непосилна пречка пред голяма част от секюритизационните сделки. Например, еднократна секюритизация с инициатор банка на портфейл от вземания по кредитни карти към клиенти, на сравнително невисока стойност (напр. емисия от 1 млн евро), която ще се пласира при условията на частно предлагане, би била затруднена от непропорционален регулаторен и надзорен режим и вероятно не би се случила, най-малкото защото лицензионното производство неизбежно би отнело време.

Следва да се припомни и че нуждата от защита на инвеститорите е относително по-ниска, защото – по правило по сега действащия режим – секюритизационните финансови инструменти не са достъпни за непрофесионалните инвеститори и Проектозаконът изцяло препятства това (чл. 3 от Регламента за секюритизацията, чл. 37 от Законопроекта).

Удачно е в България да се следва водещият пример на Люксембург, доказан вече почти две десетилетия. В тази връзка предлагаме включването на нов чл. 43а в Законопроекта, който да гласи: „Приложно поле на изискванията за членове на управителни и контролни органи, лицензи и вътрешна организация

Чл. 43а. Изискванията на чл. 41, ал. 1, чл. 42 и чл. 44 до 51 от този закон се прилагат само за дружества за секюритизация, които издават или планират издаването на облигации за секюритизация при условията на публично предлагане повече от три пъти в рамките на една календарна година.“
	Не се приема
	Законопроектът е изготвен в продължителен период от време, в рамките на който е извършен анализ и оценка на подхода, който да се възприеме при формулирането на регулаторния режим на ДС, включително и възможните правни форми, които ДС може да възприеме, именно поради липсата на изисквания в Регламента към ДС. В този смисъл, считаме че предложеният режим е най-подходящ за етапа на развитие на пазара на секюритизация в България. Съгласно ЗНА след изтичане на 5 години от приложението на закона следва да бъде извършена последваща оценка на въздействието, в рамките на която може да се разгледа и потенциала за промени на режима в две посоки – по-строги регулации или облекчаване на изискванията.

	
	2. Конкретни бележки:

1. По чл. 5, ал. 1 от Законопроекта:

Предметът на дейност на дружество със специална инвестиционна цел (ДСИЦ), следва да обхваща всички разрешени дейности на ДСИЦ по закон, тъй като на дружествата е забранено извършването на каквато и да е друга дейност, извън изрично регламентираната по чл. 5, ал. 1. В тази връзка, отново предлагаме чл. 5, ал. 1 да бъде допълнена с т. 3, със следната редакция:

„т. 3. Инвестиции, съгласно чл. 25, ал. 1-5.“
	Не се приема 
	Инвестициите по чл. 25, ал. 1-5 не са част от основния предмет на дружеството, а са във връзка с инвестиране на свободните му средства.

	
	2. По чл. 5, ал. 7 от Законопроекта: 
Разпоредбата на чл. 5, ал. 7 от ЗДСИЦДС да се допълни, като придобие следната редакция: 

„(7) Най-малко 70 на сто от активите на дружеството със специална инвестиционна цел, инвестиращо в недвижими имоти, към края на финансовата година следва да бъде в резултат на дейността по ал. 1, т. 1 и 2.“ 

Считаме, че по този начин ще се даде възможност след емитиране от АДСИЦ на ценни книжа, постъпилите парични средства/активи да бъдат своевременно инвестирани в проект, за който са набрани, а не ДСИЦ незабавно да ги инвестира при непазарни условия, само и единствено с цел да изпълни изискването, установено в чл. 5, ал. 7, под страх да му бъде отнет лиценза за извършване на дейност. От друга страна общата стойност на активите непрекъснато се изменя, съобразно осъществяваната оперативна дейност на АДСИЦ и изискването за спазване на показателя е резонно да е уеднаквено както е уредено в чл. 5, ал. 9, а именно финансовата година.
	 Не се приема
	Основният предмет на дейност на ДСИЦ е инвестиране в имоти и вземания, включително чрез набиране на капитал, т.е. набирането на капитал е позволена дейност, но не може да се приеме за актив на дружеството. Това е видно и от разпоредбата на ал. 8 :
„(8) При набиране на средства по ал. 1, т. 1 дружеството привежда активите си в съответствие с изискването на ал. 7 в 6-месечен срок от вписване на емисията ценни книжа в централния регистър на ценни книжа.“

Относно периода, към който следва да се получи информация относно спазването на изискването на ал. 7, определен на тримесечие, с оглед на изискванията на чл. 100о1 от ЗППЦК, който се прилага и спрямо ДСИЦ.
С оглед спецификата на дружествата и осигуряване за спазване на изискването на чл. 5, ал. 7 се предлага да се предвиди 6-месечен срок в който дружествата следва да приведат дейността си, като се създаде нова ал. 8, както следва:

„(8) При набиране на средства по ал. 1, т. 1 дружеството привежда активите си в съответствие с изискването на ал. 7 в 6-месечен срок от вписване на емисията ценни книжа в централния регистър на ценни книжа.“

	
	3. По чл. 25, ал. 4 от Законопроекта: 
Предлагаме процентното ограничение за инвестиране в специализирани дружества по чл. 28, ал. 1 да отпадне. Мотивите за това предложение са, че инвестициите в дружества по чл. 28, ал. 1 по съществото си представляват инвестиция в недвижим имот, за което не би следвало да съществува ограничение, тъй като за тази цел е създаден АДСИЦ. В рамките на Европейския съюз, единствената държава-членка, която е предвидила подобно ограничение, е Република България. Всички останали държави-членки, в които подобни дружества са регламентирани, не са въвели ограничения за индиректно инвестиране в недвижими имоти посредством специализирани дружества. С предоставянето на възможност АДСИЦ да инвестират в специализирани дружества считаме, че ДСИЦ може да развива и управлява своите проекти секторно, по видове имоти. По този начин на практика индиректно ДСИЦ инвестира и развива недвижимите имоти, обособени в специализираните дружества, т.е. управлението на имот, притежаван в специализирано дружество и управлението на имот, притежаван в АДСИЦ, е съпоставимо и еднозначно. В тази връзка, предлагаме следните изменения в чл. 25: 

„(54) Дружеството със специална инвестиционна цел може да инвестира до 10 на сто от активите си в трети лица по чл. 27, ал. 4. 

(65) Общият размер на инвестициите по ал. 1 – 54 на дружеството със специална инвестиционна цел не може да надвишава 30 на сто от активите му.
	Не се приема
	Изискването на чл. 25, ал. 4 от законопроекта е в съответствие с разпоредбата на чл. 5, ал. 7 и 8 от законопроекта. Не може да се приеме становището, че за АДСИЦ инвестицията в специализирано дружество на практика е инвестиция в инвестиционен имот. Въведените със законопроекта количествени ограничения са с цел намаляване на рисковете, свързани с дейността на дружеството, както и  защита на инвеститорите.

	
	4. По чл. 27, ал. 6 от Законопроекта: 
Считаме, че редакцията на разпоредбата ненужно усложнява процедурата по изменения и допълнения на договорите с трети лица, без да бъдат отчетени същността и характера на тези изменения, доколкото е възможно да бъдат продиктувани от изменения в нормативната уредба. Според нас, за съществени изменения в договорите с третите лица, като промяна във възнаграждението, реда и начина на изплащането му, предоставяните услуги, предмета на договора, срока и пр., следва да минават на одобрение от КФН. От начина, по който е формулирана разпоредбата се разбира, че и несъществени или произтичащи от законодателни промени изменения в договора, следва да се одобрят чрез тежката процедура по получаване на одобрение на промените от КФН. Ето защо, с оглед намаляване на административната тежест върху дейността на АДСИЦ, предлагаме да бъдат конкретизирани при кои изменения и допълнения в договорите с трети лица следва да има предварително одобрение от регулаторния орган. Предлагаме следната редакция: 

„(6) Изменения и допълнения в договора, произтичащи от промяна във възнаграждението, реда и начина на изплащането му, предоставяните услуги, предмета на договора с трето лице или срока му на действие, с трето лице се допускат само, ако е издадено предварително одобрение за това от Комисията. Алинея 5 се прилага съответно.“
	Не се приема
	Предложението за ограничаване на кръга от изменения и допълнения в договорите с трети лица, за които е необходимо предварително одобрение от КФН, създава предпоставки за заобикаляне на изискването и съответно накърняване на интересите на инвеститорите. В тази връзка и с оглед намаляване на разходите на дружеството се предлага намаляване на таксата за издаване на съответното предварително одобрение.

	
	5. По §15 от ПЗР от Законопроекта 
Предлагаме да се направи допълнение, с което да бъде изменен и допълнен чл. 175 от ЗКПО, като се предвиди еднакъв режим за данъчно облагане както на ДСИЦ, така и на Специализираните дружества по чл. 28, ал. 1. Предлагаме следната редакция:

„Чл. 175 Дружествата със специална инвестиционна цел и специализираните дружества по чл. 28, ал. 1 от Закона за дружествата със специална инвестиционна цел и дружествата за секюритизация, не се облагат с корпоративен данък.“ 

Предложението ни за включване на Специализираните дружества в обхвата на изключението по чл. 175 от ЗКПО е мотивирано от следните факти: 

- Специализираните дружества по чл. 28, ал. 1 са търговски дружества, но учредени при спазване на изискванията на чл. 28; 

- Съгласно чл. 28, ал. 1 е разписан изключителния предмет на дейност на Специализираното дружество, който приравнява дейността на специализираното дружество с дейността на ДСИЦ; 

- Участие в Специализирани дружества могат да имат само ДСИЦ, инвестиращи в недвижими имоти, т.е. 100 % от капитала на Специализираното дружество се притежава от ДСИЦ; 

- Специализираното дружество няма право да извършва други търговски сделки по занятие освен посочените в чл. 28, ал. 1 и 10 от ЗДСИЦ, което ограничава дейността му до обхвата на дейността на ДСИЦ; 

- Съгласно чл. 28, ал. 8 към дейността на Специализираното дружество се прилагат задължения и изисквания, които са разписани за ДСИЦ, в това число да разпределя годишен дивидент не по-малко от 90% от печалбата за финансовата година, коригирана по чл. 29, ал. 3.

От всичко описано дотук става ясно, че на Специализираните дружества са вменени задължения и се прилагат завишени изисквания към дейността им, относими и за АДСИЦ, както и по-специално ограничения в кръга на сделките, които могат да сключват, а също и ограничения в лицата, които могат да бъдат акционери в тях. Т.е. изисква се от тях да спазват задълженията, вменени от разпоредбите на ЗДСИЦДС, но не е налице реципрочност по отношение на правата, които произтичат за дружествата, функциониращи в съответствие със ЗДСИЦДС (по-конкретно – правото на данъчно облекчение във връзка със ЗКПО, което е предоставено на ДСИЦ, но не е приложимо за Специализираните дружества).

В тази връзка считаме за необходимо и обосновано, Специализираните дружества по чл. 28, ал. 1 да бъдат с равнопоставено данъчно третиране. Считаме, че не е налице липса на облагане, тъй като е предвидено специализираното дружество да разпределя най-малко 90 % от печалбата си към неговите собственици, които могат да са само АДСИЦ. АДСИЦ също разпределя най-малко 90 % от печалбата си, като на акционерите – физически лица удържа данък върху изплатения дивидент, а акционерите – юридически лица ще обложат получения дивидент в своята данъчна декларация. Така крайният получател на дивидента е обложен с данък за инвестицията, която е извършил.
	Не се приема
	Специализираните  дружества по чл. 28, ал. 1 от законопроекта са търговски  дружества и доколкото представляват местни юридически лица те са данъчно задължени лица по ЗКПО, чиято печалба се облага с корпоративен данък. За разлика от тях АДСИЦ не се облагат с корпоративен данък (чл. 175 от ЗКПО). По своята същност това представлява изместване на облагането от дружеството (АДСИЦ) към собствениците, а не освобождаване от данъчно облагане. Това е така, тъй като приходите в резултат от разпределение на дивидент от АДСИЦ са облагаеми за данъчни цели (чл. 27, ал. 2 от ЗКПО, съответно чл. 8, ал. 3 от Закона за данъците върху доходите на физическите лица). Такава хипотеза липсва при специализираните  дружества по чл. 28, ал. 1 от законопроекта. Тъй като техните собственици (АДСИЦ) не се облагат с корпоративен данък (чл. 175 от ЗКПО), освобождаването и на специализираните дружества от корпоративен данък би довело до данъчно необлагане на печалбата им. 

На практика, ако се освободи от данък и специализираното дружество по чл. 28, ал. 1 ще се постигне един път необлагане на разпределените печалбите от дъщерното дружество към инвеститора и втори път необлагане печалбите на самия инвеститор. Предвид това, считаме че това може да породи възможности за прилагане на агресивно данъчно планиране и избягване от облагане на генерирани печалби, поради което не подкрепяме предложението.


2

