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Заместник – председателя 
на Комисията за





финансов надзор, 





ръководещ управление
“Надзор на инвестиционната
дейност” 
г-жа Димана Ранкова
УВАЖАЕМА Г-ЖА РАНКОВА,

С измененията в Закона за публичното предлагане на ценни книжа (ЗППЦК), ДВ, бр. 86/2006 г., в чл. 5, ал. 1 бе заличена т. 3, с което първоначалната продажба на акции/дялове на колективни инвестиционни схеми (КИС) вече не се дефинира като един от видовете първично публично предлагане. Същевременно, редакцията на разпоредбата относно изключенията по чл. 202, ал. 5 ЗППЦК, уреждащи правомощието на управляващо дружество (УД) директно да закупува/записва ценни книжа, остава без промяна. От граматическото тълкуване на ЗППЦК и актовете по прилагането му може да се направи извод, че законодателят поставя знак на равенство между „първично публично предлагане на акции/дялове” и  „продажбата (издаването) на акции/дялове” на КИС – т.е. продажбата на инвеститорите на акции и дялове на КИС е форма на първично публично предлагане, което е от своя страна е същностен елемент от самата дефиниция за инвестиционно дружество от отворен тип и договорен фонд (чл. 164, ал. 1 и чл. 164а, ал. 1 ЗППЦК). Може да се направи извод, че семантиката на  използваната от законодателя терминология пряко указва на този характер на дейността по продажба на акции и дялове на КИС, доколкото в закона навсякъде продажбата на ценните книжа на КИС допълнително се дефинира като тяхно издаване, за да се отграничи от продажбите на ценни книжа, извършвани на вторичния пазар. В този смисъл, тази форма на публично предлагане не може да бъде подведена под дефиницията на търговия с ценни книжа, доколкото липсват елементите на вторично предлагане на вече издадени ценни книжа: инвеститорите в КИС винаги са оригинерни приобретатели на акциите/дяловете, които ценни книжа не са съществували към момента на продажбата, възникват първоначално в момента на издаването им и не са имали друг притежател (освен при условията на борсова търговия, която не е относима към възникналия казус). Не без значение е и обстоятелството, че при продажба (издаване) на акции/дялове на КИС УД действа като инвестиционен посредник съгласно разпоредбата на чл. 202, ал. 8 ЗППЦК – т.е. дори публичното предлагане на ценните книжа на КИС да не е изрично посочено в текста на чл. 5, ал. 1 ЗППЦК като самостоятелен вид първично публично предлагане, в крайна сметка всички негови елементи се покриват от дефиницията по този нормативен текст.  
Доколкото разпоредбата на чл. 202, ал. 5 ЗППЦК, регламентираща правото на УД да извършват отделни видове сделки за сметка на КИС, остава непроменена, може да се счита, че остават в сила логиката и мотивите на изключенията по този нормативен текст. Тези изключения бяха въведени преди две години с цел да не се оскъпява и усложнява ненужно функционирането на КИС, когато реално не е необходимо придобиването на ценни книжа да се опосредява от инвестиционен посредник, както и да се осигури равнопоставено третиране на КИС с останалите инвеститори, които не се нуждаят от посредничеството на ИП при закупуване за собствена сметка на акции/дялове на КИС на гише. 
В заключение, разширителното и корективно тълкуване на чл. 202, ал. 5 ЗППЦК, т.е. УД да има правото директно, без инвестиционен посредник, да закупува на гише акции/дялове на КИС за портфейлите на управляваните от него КИС, би било напълно в духа на закона и в унисон с неговите цели.
От името на Българската асоциация на управляващите дружества Ви моля за Вашето мнение по повдигнатия казус, като същевременно, предвид позицията на Комисията за финансов надзор за активен диалог и сътрудничество с поднадзорните субекти и организациите, които ги обединяват, по въпросите на усъвършенстване на регулациите относно капиталовия пазар, Ви моля да предприемете необходимите стъпки за включване в преходните и заключителни разпоредби на законопроекта за изменение и допълнение на Закона за дружествата със специална инвестиционна цел съответни промени в законодателната рамка, отстраняващи правната несигурност в прилагането на чл. 202, ал. 5 ЗППЦК, възникнала във връзка с промяната на чл. 5, ал. 1 ЗППЦК.
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