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VІ. ПРЕХОДНИ И ЗАКЛЮЧИТЕЛНИ РАЗПОРЕДБИ

І. Цел на програмата за добро корпоративно управление

Целта и смисълът на настоящата програма за прилагане на международно признатите стандарти за добро корпоративното управление е да се създадат ефективни, прозрачни и честни взаимоотношения между акционерите - истинските собственици на дружеството - и управителните органи - лицата избрани от акционерите да управляват дружеството. Акционерите осигуряват капитала нужен за работата на дружеството под формата на инвестиция в акции на акционерното дружество, като в замяна получават възможността да се възползват от увеличението на печалбата и на стойността на дружеството в резултат на професионалното управление на управителните органи. Като приоритет за корпоративното управление трябва да бъде гарантирането на равнопоставеност на миноритарните и мажоритарните акционери, като също така миноритарните акционери не трябва да предприемат неблагоразумни действия за блокиране на действия на управителните органи.

Икономическите ползи от настоящата програма за прилагане на международно признатите стандарти за добро корпоративно управление се заключават в следното, а именно:

· ефективно използване на ресурсите на дружеството, тъй като ресурсите ще бъдат директно свързани с подобряването на дейността на дружеството и капитализирането на неговата стойност;

· дружеството ще може по-ефективно да се конкурира на пазара с продуктите си.

В програмата е заложена рамка, която осигурява своевременно и точно разкриване на информация по всички въпроси, свързани с дружеството, включително и финансовото положение, резултатите от дейността, собствеността и управлението на дружеството посредством представяне финансовите и оперативните резултати на дружеството чрез междинни и финансови отчети пред Комисията по финансов надзор, целите на дружеството, основните акционерни участия и правото на глас, членовете на съвета на директорите и тяхното възнаграждение, съществените предвидими рискови фактори, съществени въпроси, които са свързани със служителите или други заинтересовани лица, структурата и политиката на корпоративното управление. Информацията се разкрива, съгласно приложимите международни счетоводни стандарти. Начините, по които се разпространява информацията осигуряват справедлив, своевременен и икономичен достъп на потребителите до съответната информация.

ІІ. Управителните органи и акционерите
А. Изграждане на ефективни отношения с акционерите

Смисълът и философията на настоящата програма за прилагане на международно признатите стандарти за корпоративно управление, е да се създадат ефективни, прозрачни и честни взаимоотношения между акционерите – истинските собственици на дружеството – и управителните органи – лицата избрани от акционерите да управляват дружеството. Акционерите осигуряват капитала нужен за работата на дружеството под формата на инвестиция в акции на акционерното дружество, като в замяна получават възможността да се възползват от увеличението на печалбата и стойността на дружеството в резултат на професионалното управление на управителните органи.

Управителните органи представляват акционерите и от тях се изисква да инвестират капитала на акционерите ефективно. Същността на тази уникална правна връзка е, че управителните органи трябва да осигурят ефективно прилагане и защита на правата на акционерите, като в същото време увеличават стойността на инвестицията на акционерите.

Една от целите на настоящата програма е следната:

· осигуряване защита на инвеститорите на ценни книжа на дружеството, включително чрез създаване на условия за повишаване на тяхната информираност за пазара на ценни книжа;

· поддържане на стабилността и на общественото доверие в пазара на ценни книжа.

Чрез настоящата програма се цели да се изградят и развият ефективни взаимоотношения между акционерите и управителните органи, както и да се защитят основните права на акционерите посредством:

· право на сигурност при регистрацията на собствеността;

· право на свободно прехвърляне на акции;

· право редовно и навременно да получават точна, пълна и актуална информация относно търговските и финансовите дейности на дружеството;

· право да участват и гласуват на всяко общо или извънредно събрание на акционерите;

· право да избират членове на управителните органи;

· право да участват в печалбата на дружеството чрез получаване на дивиденти;

· право да изискват от управителните органи да изпълняват задълженията си за лоялност, грижа на добър търговец и добросъвестност.

Принципите, залегнали в настоящата програма на дружеството са да се осигури равнопоставеност на всички акционери и да се насърчава активността на акционерите и участието им в управлението на дружеството чрез изграждане на ефективна програма за връзки с инвеститорите.

Б. Защита правата на акционерите

С утвърждаването и развитието на настоящата програма за прилагане на международните стандарти за добро корпоративно управление се създават предпоставки за премахване на всички пречки за упражняване на основните права на акционерите и избягването на разходи от тяхна страна за преглед на финансовите отчети на дружеството посредством изграждането на корпоративен сайт за връзки с инвеститорите. Посредством изграждането на корпоративен сайт за връзки с инвеститорите управителните органи ще могат лесно и бързо да запознават акционерите, и по-специално миноритарните акционери, с правата им в контекста на конкретни действия на дружеството, като например представяне на финансовите отчети и приложенията към тях изготвени в съответствие с международните счетоводни стандарти и най-добрите практики; увеличение на капитала, публично предлагане на ценни книжа; търгово предложение, а също вливане или сливане.

Управление на дружеството от акционерите

Съгласно настоящата програма за добро корпоративно управление и действащото българско законодателство:

· акционерите ще имат навременен и лесен достъп до финансовите отчети (междинни и годишни) на дружеството посредством изготвянето корпоративния сайт на дружеството;

· акционерите се уведомяват достатъчно време преди общото събрание за датата, часа, дневния ред и мястото на провеждане на общото събрание на акционерите . Дружеството обнародва поканата по чл.223, ал.4 от ТЗ в “Държавен вестник” и я публикува в един централен ежедневник най-малко 30 дни преди неговото откриване.  Поканата заедно с материалите за общото събрание по чл224 от ТЗ се изпраща в Комисията по финансов надзор, Централния депозитар и на регулирания пазар (БФБ-София АД). Комисията по финансов надзор и БФБ-София АД дават публичност на получените материали;

· Председателят на СД присъства на събранията на акционерите, за да отговаря на въпроси или да ги препраща към съответния член на СД или мениджмънта, който също присъства на общото събрание на акционерите. Членовете на управителните органи са длъжни да отговарят вярно, изчерпателно и по същество на въпроси на акционерите, задавани на общото събрание, относно икономическото и финансовото състояние и търговската дейност на дружеството, освен за обстоятелства, които представляват вътрешна информация. Акционерите могат да задават такива въпроси независимо дали те са свързани с дневния ред.

· Общото събрание на дружеството се провежда по неговото седалище, като по този начин и в съответствие със ЗППЦК и с настоящата програма за добро корпоративно управление се премахват големите разходи или други административни или практически пречки за участието на акционерите на общо или извънредно събрание на акционерите.

· С настоящата програма за прилагане на международно признатите стандарти за добро корпоративно управление се предвиждат процедури за отстраняване на препятствия на нормалното протичане на събранията.

Право на акционерите на дял от печалбата на дружеството

Ако дружеството има печалба, на общото събрание акционерите следва да гласуват за предназначението на печалбата. Българското законодателство и по-конкретно ЗППЦК визира няколко възможности за използването на печалбата и също така предвижда, че дружеството може да избере някоя от следните алтернативи по отношение на тази печалба:

· разпределяне на печалбата между акционерите като дивидент;

· реинвестиране на печалбата в дружеството или задържане на печалбата, за да се използва в бъдеще за развитието на дружеството;

· инвестиране на печалбата в ценни книжа на други дружества, или

· комбинация от горните възможности.

В съответствие с практиките за добро корпоративно управление и посредством настоящата програма и спазвайки императивните разпоредби на българското търговско законодателство след гласуване разпределянето на част/цялата печалба за дивиденти, то дивидентът се разпределя по равно между всички издадени обикновени акции към срока на фиксиране на акциите, които имат право на дивидент. Правото да получат дивидент имат лицата, вписани в регистрите на Централния депозитар като акционери на 14-ия ден след деня на общото събрание, на което е приет годишният финансов отчет и взето решение за разпределение на печалбата. Дружеството е длъжно да осигури изплащането на акционерите на гласувания на общото събрание в 3-месечен срок от провеждането му. Разходите по изплащането на дивидента са за сметка на дружеството. Изплащането на дивидента се извършва със съдействието на Централния депозитар.

Право на акционерите да участват при вземането на решения

Акционерите участват при вземането на решения за дългосрочното развитие на дружеството. Съгласно чл.221 от ТЗ акционерите също така имат право да гласуват по други важни въпроси на общи или извънредни събрания на акционерите. Събранието на акционерите може да бъде годишно след обявяване на резултатите за края на годината от дружеството, а може да бъде и извънредно събрание. Извънредно събрание се провежда също така, когато дружеството има голяма загуба.

Съгласно чл.221 от ТЗ и в дух на спазване на международните стандарти за добро корпоративно управление, акционерите могат да вземат решения по следните въпроси:

· изменят устава на дружеството;

· увеличават или намаляват капитала на дружеството;

· преобразуват или закриват дружеството;

· избират или отзовават членове на управителните органи и определят тяхното възнаграждение;

· назначават и освобождават одиторите на дружеството;

· приемат годишните финансови отчети, заверени от назначения одитор;

· вземат решения по предложения за емисии от облигации на дружеството;

· назначават ликвидатор, когато дружеството се закрива по собствено желание;

· освобождават членовете на управителните органи (СД) от отговорност;

· разглеждат други въпроси, предвидени по закон или в устава на дружеството.

Право на акционерите да продават акции

Съгласно настоящата програма и чл.3,ал.2 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа (ЗППЦК) акционерите имат право да продават част или всичките си акции на друго лице за определена цена без съгласието на управителните органи или другите акционери. Това е основно право на всеки акционер.

Право на предпочитително закупуване на нови акции

Когато дружеството емитира допълнителни акции, акционерите имат право първи да закупят допълнителни акции, съответстващи на броя акции, които те притежават в момента, за да запазят длявото си участие в дружеството след продажбата на допълнителни акции. Това право се нарича предпочитително закупуване на акции и е регламентирано в чл.112, ал.1 от ЗППЦК, като по този начин и по законов ред се гарантира това право на акционерите.

На общото събрание акционерите определят срока на предпочитителното право. Този период започва не по-рано от един месец от датата, на която решението за увеличаване на капитала се публикува в “Държавен вестник”. В решението се посочва инвестиционен посредник с капитал не по-малък от 250 000лв., който капитал той трябва да притежава по всяко време, който инвестиционен посредник ще обслужва увеличението на капитала, както и други необходими данни за емисиите от права и акции.

Право да участват в увеличението на капитала имат лицата, придобили акции най-късно 14 дни след датата на решението на общото събрание на акционерите за увеличаване на капитала, а когато това решение се взема от управителния орган-лицата придобили акции най-късно 14 дни след датата на обнародването на съобщението. Съобщението се обнародва в “Държавен вестник” и се публикува в един централен ежедневник най-малко 7 дни преди началния срок на подписката или началото на продажбата. Датата на публикуване на съобщението се смята за начало на публичното предлагане.

Предпочитателните права на акционерите не могат да бъдат премахнати с решение на акционерите.

Право на акционерите при ликвидация на дружеството

Спазвайки императивните разпоредби на чл.181 и 271 от ТЗ, ако дружеството се ликвидира, неговите акционери имат право да поделят капитала, включително приходи от продажбата на активи, останал, след като дружеството е уредило всичките си сметки със заемодатели и кредитори, съгласно приоритетите, които са установени в ТЗ.

Право на акционерите да получат парично заплащане за тяхната инвестиция в дружеството

Преобразувания

Управителните органи трябва да подготвят плана за преобразуване, съгласно чл.122-126а от ЗППЦК, като този план трябва да бъде проверен от трима независими експерти с необходимата квалификация и опит, предложени от управителните органи и одобрени от Комисията по финансов надзор.

В планът за преобразуване се съдържат минимум следните данни:

· правно-организационната форма, наименованието и седалището на преобразуващото се дружество;

· справедливата цена на акциите на всяко от преобразуващото се дружество, съотношението на акциите на замяна на преобразуващото се дружество, срещу акции на новообразуваното дружество, или на приемащото дружество при вливане, както и размера на евентуално допълнително изплащаната парична стойност, която не може да надвишава 10 на сто от съвкупната номинална стойност на предоставените в замяна акции;

· обосновка на справедливата стойност въз основа на общоприети оценъчни методи;

· условията относно разпределението на акциите от новообразуваните дружества, съответно новообразуваното дружество;

· момента, от който акциите от новообразуваното дружество, или акциите на приемащото дружество, издадени в резултат на вливане, дават право на дивидент, както и всички особености във връзка с това право;

· момента, от който действията на преобразуващото се дружество се считат от гледна точка на финансовият отчет за сметка на новообразуваните дружества, съответно новообразуваното дружество, или на приемащото дружество при вливане;

· правата, които новообразуваните дружества, съответно новообразуваното дружество, или приемащото дружество при вливане дават на акционерите с особени права и на притежателите на други ценни книжа, различни от акциите, или други мерки, предлагани на тези лица;

· всяко преимущество, евентуално предоставено на вещите лица по чл.124 от ЗППЦК, или на членовете на управителните и контролните органи на преобразуващите се дружества, съответно преобразуващото се дружество.

При предложение за преобразуване на дружеството, ако даден акционер гласува против предложението за преобразуване на общото събрание на акционерите, то акционерът има право да поиска парично заплащане за инвестицията си. Това означава, че акционерът има правото да поиска дружеството да изкупи срещу парични средства всички или някои от акциите, които акционерът притежава, на цената, посочена в плана за преобразуването.

За да получи паричното заплащане от дружеството, акционерът трябва да направи следното:

· да гласува против преобразуването на общото събрание и

· да подаде писмена молба до дружеството за изкупуване на неговите акции в срок от тридесет дни от датата на общото събрание

Плащането от страна на дружеството трябва да бъде направено през следващите тридесет дни, освен ако преобразуването не е вписано в търговския регистър.

Права на акционерите, които притежават 5% от акциите на дружеството

Акционер или акционери, които притежават 5% от издадените акции на дружеството:

· съгласно чл.118, ал.2, т.1 от ЗППЦК могат да предявят иск пред окръжния съд срещу управителните органи за щети, причинени от тях на дружеството умишлено или поради небрежност;

· съгласно чл.118, ал.2, т.3 от ЗППЦК могат да поискат от окръжния съд да задължи дружеството да свика общо събрание, за да разгледат въпроси, повдигнати от акционери;

· съгласно чл.118, ал.1 от ЗППЦК могат да предявят пред съда исковете на дружеството срещу трети лица и да призоват дружеството като страна по производството, ако дружеството не предприеме необходимите действия;

· съгласно чл.118, ал.2, т.2 от ЗППЦК могат да искат от общото събрание или окръжния съд да назначат публични одитори, които да проверят финансовата документация на дружеството и да изготвят доклад за констатациите си, и

· съгласно чл.126ж, ал.4 от ЗППЦК могат да предявят иск пред окръжния съд по седалището на дружеството за обезщетение на вреди, които са резултат от договор за съвместно предприятие.

Защита на акционерите срещу източване на активи

В съответствие с най-добрите практики, международно признатите стандарти за добро корпоративно управление и чл.114-114а от ЗППЦК - лицата, които управляват и представляват дружеството, без да бъдат изрично овластени от общото събрание, не могат да извършват сделки, в резултат на които:

· дружеството придобива, прехвърля, получава или предоставя за ползване или като обезпечение под каквато и да е форма дълготрайни активи на обща стойност над:

· над 1/3 от по-ниската стойност на активите съгласно последния одитиран или последния изготвен счетоводен баланс на дружеството;

· две на сто от по-ниската стойност на активите съгласно последния одитиран или последния изготвен счетоводен баланс на дружеството, когато в сделките участват заинтересовани лица;

· възникват задължения за дружеството към едно лице или свързани лица на обща стойност над 1/3 от по-ниската стойност на активите съгласно последния одитиран или последния изготвен счетоводен баланс на дружеството, а когато задълженията възникват към заинтересувани лица или в полза на заинтересувани лица – над две на сто от по-ниската стойност на активите съгласно последния одитиран или последния изготвен счетоводен баланс на дружеството;

· вземанията на дружеството към едно лице или към свързани лица надхвърлят 1/3 от по-ниската стойност на активите съгласно последния одитиран или последния изготвен счетоводен баланс на дружеството

Заинтересувани лица са членовете на управителните и контролните органи на дружеството, неговият изпълнителен директор/прокурист, както и лица, които пряко или непряко притежават най-малко 25 на сто от гласовете в общото събрание на дружеството или го контролират, когато те или свързани с тях лица:

· са страна, неин представител или посредник по сделката, или в тяхна полза се извършват сделките или действията; или

· притежават пряко или непряко поне 25 на сто от гласовете в общото събрание или контролират юридическо лице, което е страна, неин представител или посредник по сделката, или в чиято полза се извършват сделките или действията;

· са членове на управителни и контролни органи или прокуристи на юридическо лице по предходната точка.

Съгласно императивните разпоредби на ЗППЦК – чл.114а, ал.2 общото събрание на дружеството взема решение по чл.114, ал.1 в случаите на придобиване или разпореждане с дълготрайни активи с мнозинство ¾ от представения капитал, а в останалите случаи – с обикновено мнозинство.

При вземане на решение по чл.114, ал.1 заинтересуваните лица не могат да упражняват правото си на глас.

Някои от горните разпоредби не се прилагат в следните случаи:

· при сделки, извършени при осъществяване на обичайната търговска дейност на дружеството, включително при сключване на договори за банкови кредити и предоставяне на обезпечения, освен ако в тях участват заинтересувани лица;

· на кредитиране от холдингово дружество по реда на чл.280 от ТЗ при условия не по-неблагоприятни от пазарните за страната;

· когато е договор за съвместно предприятие

Необходимо е да се отбележи, че обичайна търговска дейност е съвкупността от действия и сделки, извършвани от дружеството в рамките на предмета му на дейност и съобразно обичайната търговска практика, без сделките и действията, които произтичат от извънредни обстоятелства.

Всички сделки на заинтересувани членове на управителните органи или мажоритарни акционери се сключват при прилагането на справедливата пазарна стойност.
ІІІ. СТРУКТУРА И ИЗБОР НА УПРАВИТЕЛНИТЕ ОРГАНИ

А. Едностепенна система на управителния орган

В дружеството функционира едностепенна система на управителния орган, като целите на корпоративно управление, принципите, бариерите и балансьорите са съсредоточени в една структура - съвета на директорите. Съветът на директорите е част от система от взаимоотношения, която включва:
· Акционерите, 

· Мениджмънта и 
· Членовете на съвета на директорите.

При едностепенната система, съветът на директорите:

· Представлява интересите на акционерите,

· Ръководи управлението на дружеството и

· Делегира на мениджмънта или на изпълнителни членове на съвета правото и отговорността да управляват ежедневната дейност на дружеството.

Чрез своите редовни заседания, съветът на директорите съдейства за осигуряването на ефективно стратегическо планиране и ефективно управление на ресурсите на дружеството. Съветът на директорите също така се грижи дружеството да спазва нормативните изисквания, които се отнасят за дейността на дружеството.
Целта на съвета на директорите е да увеличи изгодата за акционерите чрез усилия, ориентирани към дългосрочния успех на дружеството в съответствие с фидуциарната отговорност към акционерите.
Оперативни принципи на Съвета на Директорите

Членовете на съвета на директорите трябва да управляват дружеството, като се съобразяват със следните принципи:

· Създават и увеличават изгода за акционерите,
· Управляват репутацията и рисковете за дружеството,

· Показват отдаденост и отговорност към акционерите,

· Вземат предвид състоянието на предприятието и нуждите на заинтересованите лица (напр. въпроси, свързани с околната среда) и
· Дават указания на мениджмънта.

Основни функции на Съвета на Директорите

Основните отговорности и функции на съвета на директорите включват:

· Съветът на директорите трябва да определи целите и стратегията на дружеството, да следи за тяхното изпълнение в съответствие с текущото състояние на дружеството и отрасъла, в който функционира то. Съветът одобрява и ревизира основните стратегии, финансовите и други цели и плановете на дружеството.

· Една от най-важните функции на съвета е да одобрява системата за възнаграждение за мениджмънта и да планира приемствеността при назначаването на нови висши служители. Съветът следва да гарантира, че системата за възнаграждение е адекватна и конкурентна и че отразява целите и работата на мениджмънта и на дружеството. 

· Съветът трябва да гарантира, че в процеса на оперативното управление мениджмънтът предприема необходимите стъпки, за да могат правните и оперативни аспекти на действията на дружеството да бъдат в съответствие с установените регулации. Така ще се увеличи изгодата за акционерите. 

· В Комисията по финансов надзор се предоставя следната минимум информация, за да се получи балансирана представа за съвета на директорите и работата на мениджмънта:

· Тримесечните (неодитирани) и годишните одитирани отчети, счетоводният баланс и отчетът за паричните потоци показват как мениджмънтът и съветът на директорите изпълняват задълженията си. 
· Отчети за управлението относно настоящото финансово състояние, които обясняват причините за отклонение от очакваните резултати и определят нови прогнози за резултатите от работата.

· Информация за конкурентноспособността на продуктите на дружеството на пазара в страната и на международния пазар. 

· Информация за дружеството и основните му конкуренти, както в национален, така и в международен план. 

· Проучвания на мнението на служителите за положителните или отрицателни аспекти на работата им, които често отразяват проблемите на дейността на дружеството.  

· Ключови статии от средствата за масово осведомяване за дружеството, основните му конкуренти и икономическите тенденции. 

· Съветът уведомява мениджмънта за важните въпроси, които стоят пред дружеството, и дава консултации  на мениджмънта чрез официални и неофициални срещи с висшето ръководство.
· Съветът упражнява надзор над процеса на оценяване на адекватността на вътрешния контрол. Ефективният вътрешен контрол предпазва активите на дружеството, управлява основните рискове, които стоят пред дружеството, дава адекватен и точен отчет за финансовото състояние на дружеството и неговите резултати, вътрешната политика и спазването на законите и нормативните актове.
· Съветът установява системите за управление на рисковете, за финансова отчетност и за спазването на нормативната уредба.
· Съветът упражнява контрол над политиката на дружеството за разкриване на информация и над връзките на дружеството с инвеститорите, а също така разработва и прилага програма за връзки с инвеститорите.
Б. Независими директори

Свидетелство за голямото значение на истински независимите директори е фактът, че ЗППЦК предвижда поне една трета от членовете на управителните органи на публичните дружества да са независими директори. Както се посочва в ЗППЦК, независими директори не могат да бъдат следните лица:

1. Лице на ръководна длъжност в публичното дружество,

2. Акционер, който притежава пряко или чрез свързани лица поне 25% от гласовете в общото събрание, или е лице, свързано с дружеството,

3. Лице, което има дългосрочни търговски отношения с публичното дружество,

4. Член на управителен или надзорен съвет, прокурист или лице на ръководна длъжност в дружество или в друго юридическо лице по т. 2 или т. 3 по-горе, или
5. Лице, свързано с друг член на управителния или надзорния съвет на публичното дружество.  

За да се осигури спазване на тази разпоредба, ЗППЦК (чл.116а, ал.4) изисква всеки член на управителните органи, който е избран като независим член, да удостоверява всяка година, че отговаря на изискванията на тази разпоредба. Освен това, независимият директор трябва да уведоми писмено управителните органи, ако настъпи промяна в положението му. Тези уведомления трябва да са на разположение на акционерите.     

Съгласно третото издание по добро корпоративно управление от Американската асоциация на юристите (2001г.) и в дух на прилагане на добро корпоративно управление, независимият директор е лице:

· Без пряко правно взаимоотношение с дружеството през последните три до пет години (напр. трудови, търговски или финансови взаимоотношения),

· Чийто съпруг или съпруга или деца нямат правни взаимоотношения с дружеството (напр. трудови, търговски или финансови взаимоотношения),
· Което не е член на управителните органи или служител на дружество, което предоставя услуги на дружеството (напр. консултантски, финансови, правни или информационни услуги и др.), и

· Което не може да бъде акционер, притежаващ повече от 5% от дружеството.

В.  Критерии за избор на управителни органи

Критериите за избор се отнасят пряко към законоустановените задължения на членовете на управителните органи. Трябва да се отделят време и усилия, за да се открият хора с необходимите лични качества, образование и опит за съответните задължения.
Дружество само определя конкретните качества и умения, необходими за ръководните постове, които ще заемат членовете на управителните органи. Изградени са общи критерии за процеса на избор на едностепенен или двустепенен модел, сред които са:

· Стратегическо виждане. Всеки член на управителните органи трябва да може да оценява и планира корпоративната стратегия с оглед на най-добрите интереси на акционерите. Всеки член трябва да бъде на разположение да обсъжда тези стратегически въпроси с мениджмънта на дружеството или с други членове на управителните органи.
· Наличие на време. Изисква се време за подготовка и присъствие на заседанията на управителните органи (и комитетите). Може да е необходимо доста време и за това е важно човекът, избран да заеме даден пост в управителните органи, да се съобразява с времето, което му е нужно, за да изпълнява ефективно задълженията си.
· Ангажимент за участие. Ччленовете на управителните органи на дружеството трябва да поемат ангажимент активно да участват в заседанията на управителните органи и да се отзовават на молби за помощ от страна на мениджмънта.
· Инициативност при задаване на въпроси. Директорът трябва да задава въпроси, за да може да добие независимо и обосновано мнение за нещата, които засягат дружеството. 
· Репутация на честен и последователен човек в бизнес делата. Положението и репутацията на членовете на управителните органи ще внуши на потенциалните инвеститори, банки, доставчици и други лица корпоративната идентичност, която дружеството иска да постигне. Хората, които участват в управителните органи, ще повлияят пряко на достъпа до финансиране, на привличането на компетентни служители, на преговорите с клиенти и на създаването на най-добър имидж на дружеството по други начини.
· Сделки или предложения за сделки с дружеството. Винаги е в интерес на дружеството да избягва сделки с членовете на управителните органи или мениджмънта. В идеалния случай, хората, които заемат отговорни постове в управителните органи, трябва да вземат решения на базата на преценка, която е напълно независима и освободена от конфликти на интереси.  
В допълнение към основните характеристики, необходими на членовете на управителните органи, дружеството трябва да анализира положението си от гледна точка на бизнеса и финансите и да определи дали има конкретни квалификации, необходими на кандидатите за пост в управителните органи на дружеството. По-долу са изредени някои знания и умения, които може да са нужни на членовете на управителните органи на дадено дружество:

· Специални познания за отрасъла на дейност на дружеството. Член на управителните органи, който има познания за отрасъла на дружеството, може да помогне на мениджмънта да разбере по-добре динамиката на конкуренцията в съответния отрасъл.

· Познания по корпоративно управление. Дружеството може да се нуждае от човек със сериозни познания за това как да се изгради ефективна програма за корпоративно управление, за да се насърчат по-големи инвестиции и финансиране на дружеството.

· Познания и опит в областта на счетоводството и изготвянето на финансови отчети на базата на международни счетоводни и одиторски стандарти. Ръководството може да потърси кандидат за член на управителните органи, който има познания в областта на счетоводството, за да може дружеството да бъде сигурно, че финансовите отчети отразят точно състоянието на дружеството и че външните одитори си вършат добре работата.
· Достъп до алтернативи за финансиране. Дружеството може да потърси кандидати, които са членове на управителните органи или мениджмънта на местна банка, за да могат те да дадат насоки за алтернативни източници на финансиране на дружеството. 

· Познания и опит в областта на информационните технологии. Ако дружеството отделя значителни разходи за модернизиране и автоматизиране на дейността си, то може да потърси кандидат за член на управителните органи, който има познания и опит в тази област, за да помогне на дружеството да въведе най-добрата програма, която е ефективна и от финансова гледна точка.
· Други полезни конкретни знания и опит. Често настоящата дейност и финансово развитие на дружеството налага сред членовете на управителните органи да има хора с опит в областта на финансите, правото или маркетинга. Обширните познания на управителните органи в тези области могат да помогнат за развиване на дейността на дружеството, за осигуряване на достъп до нови дейности, услуги или технологии, или да помогнат на дружеството да лобира пред правителството за законите, които ще бъдат приети и които ще засегнат бизнеса и дейността на дружеството.  

ІV. КОДЕКС ЗА ПОВЕДЕНИЕ НА УПРАВИТЕЛНИТЕ ОРГАНИ

Корпоративното управление насърчава ефективното използване на ресурси и изисква отговорност за използването на тези ресурси. Управителните органи са отговорни за постигането на тези цели. Успешното постигане на тези цели води до финансово стабилно дружество, изгражда доверие в дружеството у инвеститорите и насърчава доверие у потенциалните инвеститори, което води до наличието на средства.

Комплексна роля на управителните органи

Често управителните органи се изправят пред трудоемки и често конкуриращи се отговорности и предизвикателства. Тези конкуриращи се изисквания са сложни и понякога се припокриват: 

· Управителните органи трябва да имат предприемаческа нагласа и да вземат решения, които помагат на дружеството да се развива, като в същото време се упражнява благоразумен контрол.
· Управителните органи трябва да са запознати с въпросите от местно естество, които засягат дейността на дружеството, както и с международните тенденции и събития, които могат да засегнат дейността на предприятието.
· Управителните органи трябва да се съсредоточат върху бизнеса и финансовите нужди на дружеството, като в същото време действат с отговорност към неговите акционери.
· Съветът трябва да гарантира, че дружеството се отнася справедливо и честно към други заинтересовани лица на предприятието, включително служители, доставчици, клиенти и обществото като цяло.
А. Правни задължения на членовете на управителните органи

Комплексната роля на управителните органи се обуславя от правните отговорности и задължения на директорите. Съгласно чл.116б от ЗППЦК основната отговорност на даден директор е да представлява интересите на "акционерите като група", когато управлява делата на дружеството. Директорът трябва да взема независими решения, които акцентират върху икономическите цели на дружеството - увеличаване на изгодата за акционерите.

Б. Задължения за лоялност

Законът за публичното предлагане на ценни книжа установява следните отговорности на членовете на управителните органи:

· Да предпочитат интереса на дружеството пред своя собствен интерес,

· Да избягват преки или косвени конфликти между своя интерес и интереса на дружеството,

· Ако възникнат конфликти на интереси, своевременно и пълно да разкрият конфликта на интереси писмено пред управителните органи и да не участват във вземането на решение по сделката, при която има конфликт на интереси, или да не влияят на други членове на управителните органи, когато се обсъжда съответния въпрос,
· Да запазват поверителността на непубличната информация за дружеството, дори след като вече не са членове на управителните органи, докато дружеството не оповести тази информация. 

Задължението за лоялност включва два основни принципа. Първо, членовете на управителните органи трябва да пазят поверителността на търговските тайни на дружеството и, второ, трябва да избягват да сключват пряко или непряко сделки с дружеството, освен ако те не са справедливи към дружеството, т.е. съобразени със обективните стандарти за справедливи сделки.
Първият елемент на задължението за лоялност е задължението на директора да пази поверителността на търговските тайни на дружеството. Този принцип изисква от директора да пази поверителни всички въпроси, свързани с дружеството, докато самото дружество не ги оповести публично.

Директорът трябва да приеме, че всяка информация, която засяга управителните органи или дейността на дружеството, е поверителна. В повечето случаи, тази поверителна информация е вътрешна информация и може да накърни интересите на акционерите, ако бъде оповестена.

Съгласно чл.158 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа, вътрешна информация са всякакви данни, за които не съществува задължение да бъдат огласени публично или които още не са публично огласени, отнасящи се до дружеството, или до самите ценни книжа, търгувани на регулирани пазари, или други такива данни, ако публичното им огласяване може да окаже влияние върху цената на търгувани на регулирани пазари ценни книжа.

Вторият елемент на задължението за лоялност е, че директорите трябва да избягват да сключват сделки с дружества, в които те, техните семейства или други свързани лица имат участие. С други думи, директорите не трябва да използват положението си да:
· Получават пряко или непряко лична финансова печалба, или
· Придобият пряко или непряко други лични облаги, независимо дали личната облага носи финансова печалба на директора.
Управителните органи въвеждат твърда политика относно сделки, при които е вероятно да има конфликт на интереси, изграждат доверие в управлението на дружеството и избягват проблеми, които акционерите могат да създадат при наличието на конфликт на интереси при дадена сделка.
Конфликт на интереси

В общия случай, когато член на управителните органи сключи каквато и да било сделка с дружеството, това означава наличието на сделка с конфликт на интереси. Личният интерес на даден член ще бъде в конфликт със задълженията му като член на управителните органи на дружеството. По-долу са дадени примери за сделки, при които има конфликт на интереси:

· Директорът и дружеството са на противоположните страни по сделка (напр. директорът купува продукт, услуга или актив от дружеството);

· Директорът е повлиял на решението на дружеството да сключи сделка (напр. директорът препоръчва на дружеството то да продаде на него или на неговото семейство или на негов роднина стоки, услуги или активи на дружеството); и
· Личните финансови интереси на директора са в конфликт с финансовите интереси на корпорацията (напр. директорът прави собствено дружество, което конкурира всички услуги или само някои от услугите на дружеството).
Специален случай – сделки, които представляват потенциален интерес за дружеството

Ако възниква специална сделка, при която член на управителните органи на дружеството има възможност да: (а) придобие друго предприятие, (б) придобие собственост, (в) даде право за ползване на патенти или изобретения, (г) предложи на пазара нови продукти, или (д) получи други бизнес облаги, които са свързани с настоящата или бъдещата дейност на дружеството.
Задължението за лоялност изисква от члена на управителните органи първо да представи съответната сделка-потенциален интерес на дружеството, като членът на управителните органи трябва да се съобрази с окончателното решение на управителните органи по отношение на предложението за сделка, представляваща потенциален интерес.

Ако незаинтересованите директори направят пълна и обективна оценка на възможността и след това гласуват дружеството да не се възползва от тази възможност, то заинтересованият директор може да се възползва от възможността за собствените си интереси.
В такава ситуация, незаинтересованите директори трябва да се уверят, че заинтересованият директор не влияе на мнението им по никакъв начин.
Непреки конфликти на интереси

Освен в сделки, при които са налице преки конфликти на интереси, членът на управителните органи може да бъде страна по сделки, при които е налице непряк конфликт на интереси. По принцип непряк конфликт на интереси възниква в случаите, когато членът на управителните органи се облагодетелства в резултат от сделката, въпреки, че облагодетелстването не е станало по директен път.
Един от най-честите примери на непряк конфликт на интереси е, когато директорът на дружество А притежава дялово участие в дружество-друга страна по сделката, например дружество Я. Директорът предлага дружество А да продаде стоки, услуги или активи на дружество Я, дружеството, в което директорът има дялово участие.

При определянето на величината на конфликта на интереси трябва да се вземе в предвид колко голямо е дяловото участие на директора в другото дружество, дружество Я, и как точно директорът лично се облагодетелства от сделката. Анализирането на тези фактори ще определи дали конфликтът е от величина, която би повлияла на преценката на директора относно въпроси, засягащи дейността на дружеството. Един от най-важните фактори при анализа е да се определи ефекта индивидуално спрямо въпросния директор и конкретната икономическа изгода, която той ще получи. 
Действия, които се предприемат, когато дадена сделка е свързана с конфликти на интереси, засягащи член на управителните органи

Може също да се твърди, че за дружеството може да има и полза от сключването на сделки с дружества, които са притежавани или ръководени от лица, които са в същото време членове на управителните органи. 

Често сделките със свързани лица или дъщерни дружества са изгодни за дружеството и не винаги са в ущърб на дружеството. Поради тези причини Законът за публичното предлагане на ценни книжа не забранява сделки, при които има конфликти на интереси. В зависимост от типа на сделката, ЗППЦК установява процедура за одобряване на тези сделки от общото събрание на акционерите, съвета на директорите или управителния съвет на публичното дружество.
  

Дружество да има изградени процедури за сключване на всички сделки, при които дори само привидно е налице конфликт на интереси между акционерите, дружеството и трети страни.

Тези процедури гарантират, че всяка сделка е честна спрямо дружеството и неговите акционери, че сделката, включително специфичните условия по нея, е прозрачна, включително процедурите, следвани от управителните органи за гарантиране на честността на сделката. 

Разкриване на информация и прозрачност

Управителните органи са длъжни да оповестяват на Комисията по финансов надзор, Съвета на директорите следната информация:

· Юридическите лица, в които държат, пряко или непряко, поне 25% от гласовете на общото събрание, или които контролират, 

· Юридическите лица, в които те служат като прокурист или член на управителния съвет и 

· Настоящи или предложени сделки, в които може да бъдат считани за заинтересовани лица

Първата стъпка е прозрачност и оповестяване на детайлите от сделката. Ако един директор има значителен интерес в сделка, по която дружеството ще бъде страна, заинтересованият директор следва да представи в писмен вид на останалите членове на управителния съвет следната информация:

· Да оповести съществуването на негов интерес в сделката, 

· Да опише интереса, който има в сделката, като определи конкретно размера на неговия финансов интерес, включително всяка печалба, която очаква, преди управителните органи да предприемат някакви действия относно сделката, и
· Да не предприема действия относно сделката.  Да не предприема означава, че заинтересованият директор не трябва да участва в никакви обсъждания на въпроса, и не трябва да гласува когато се разглеждат въпроси, в които той има личен интерес, независимо дали този интерес е пряк или непряк.

Също така, заинтересованият член на управителните органи не трябва да се опитва да влияе по какъвто и да било начин на решението на органите по този въпрос. Важно е незаинтересованите директори да не се влияят от факта, че заинтересованият директор е потенциална страна по сделката.  

При гласуването на сделката незаинтересованите директори трябва да действат независимо, с оглед на най-добрия интерес на акционерите. 

Документите и фактите, отнасящи се до обсъждането на сделката от управителния съвет трябва да бъдат подробно описани в протокола на заседанието, на което управителният съвет обсъжда сделката на заинтересования директор.

Стандарти за справедливост

В дружеството са предвидени да се установява обективната справедливост на сделката. Това изисква управителните органи да вземат нужните мерки, за да гарантират, че сделката е справедлива спрямо публичното дружество и неговите акционери. 
Доколко сделката е справедлива за акционерите е първостепенна грижа както за заинтересования директор, така и за незаинтересованите директори, които трябва да гласуват сделката. Ако анализът на сделката направен от незаинтересуваните директори ги доведе до заключението, че сделката е справедлива за дружеството и неговите акционери, дружеството може да сключи сделката.

Един от критериите, използвани за да се определи дали една сделка е справедлива, е дали условията на предложената сделка са сходни със условията (напр. цена, печалба, количество, начини на плащане и т.н.) на подобни сделки с несвързани лица.
Например, дали цената и останалите клаузи предвидени в  договора за продажба на стоки или услуги са същите като тези, които дружеството прилага във стандартния си договор за продажба.

За да стигне до това заключение, директорът трябва да зададе въпроси относно сделката, която се обсъжда, и да сравни условията по сделката с подобни сделки, сключвани от дружеството или други дружества и с условия в настоящия момент на пазара.

Протоколи

Съобразно изискванията на ЗППЦК, директорът за връзки с инвеститорите води и съхранява подробни протоколи от всички разисквания, проведени от управителните органи.
  След всяко заседание на управителните органи, директорът за връзки с инвеститорите трябва да раздаде протокола на всички директори, които да го прегледат и да го подпишат в потвърждение на факта, че протоколът отразява адекватно начина, по който са гласували и причините, поради които са гласували по този начин. 

В. Грижа на добър търговец

Законът за публичното предлагане на ценни книжа създава следната отговорност за членовете на управителните органи:

Да изпълняват задълженията си с грижата на добър търговец, по начин, който обосновано считат, че е в интерес на всички акционери на дружеството и като ползват само информация, за която обосновано считат, че е достоверна и пълна.
Общият принцип на грижата на добрия търговец е, че директорът трябва да изпълнява задълженията си по начин, който обоснован счита, че е в най-добрия интерес на акционерите (като винаги се вземат предвид и интересите на миноритарните акционери) и с такава грижа, каквато един добър търговец би използвал при подобни обстоятелства.
Тази обща формулировка на грижата на добър търговец въплъщава един обективен стандарт за поведение. Този стандарт е, че директорите трябва да действат в съгласие със същите стандарти, които един разумен и внимателен директор би приложил при подобни обстоятелства. 

Пример:

Директор, който има по-малко познания за дейността на дружеството и отрасъла, в който то функционира, отколкото останалите членове, трябва въпреки това да отговаря на по-високия обективен стандарт, който се изисква от грижата на добър търговец. Ето защо, този директор трябва да положи допълнителни усилия - да се обучава и да се подготвя адекватно за заседанията на управителните органи.
Общата формулировка на грижата на доър търговец включва много елементи, които трябва да бъдат разбрани, за да може грижата на добър търговец да бъде ефективно приложена:

· Добросъвестно — Съществува един общ правен принцип, че всеки трябва да действа добросъвестно. Това не е специално упоменато в ЗППЦК, но се подразбира. Това означава, че директорът трябва да действа честно. Например, счита се, че директор, който твърди, че се осланя на информация, за която знае, че е невярна, не действа с грижата на добър търговец.
· В най-добрите интереси на дружеството —Директорът служи първо на акционерите, включително на миноритарните акционери. 

· С грижата на добър търговец — Директорът трябва да действа като истински професионалист и да използва своя здрав разум, практическа разсъдливост и обоснована преценка при подготовката си за общото събрание и да задава съществени и смислени въпроси относно всяка точка от дневния ред на събранието.

· При подобни обстоятелства — При събирането на информация и разглеждането на събитие, програма, сделка, или друго корпоративно действие директорът трябва да прилага грижа и усилие, които съответстват на най-висок професионален стандарт. Този стандарт за грижа на добър търговец е същият, които други лица биха приложили при същите или подобни проблем или ситуация. 

Един от главните елементи на грижата на добър търговец е конкретното задължение за внимание от страна на директорите. Директорите трябва да участват дейно в контролирането на действията на дружеството. Това може да бъде постигнато отчасти както следва:
· Участие в заседания. Директорът трябва да посещава всички заседания на управителните органи. При необичайни обстоятелства директорът може и да няма възможност да присъства на всички заседания. В случаите, когато някои от директорите нямат възможност да присъстват лично, те трябва да вземат участие по телефона или чрез друго средство за електронна комуникация.
· Проучване и преценка на информацията. Дружеството трябва да осигури на директора колкото може повече информация и анализи в писмен вид за всеки въпрос, който е в дневния ред или който изисква действия от страна на дружеството. При всички обстоятелства, на директора трябва да бъде предоставена пълна и навременна информация, която ще му позволи да прецени предимствата и недостатъците на предложения въпрос и да вземе добре обосновано решение по въпроса. 

· Задаване на въпроси. Директорът трябва да иска от дружеството всякаква допълнителна информация, която според него е нужна, за да вземе обосновано решение. Директорът не може да бъде просто пасивен получател на информация. Напротив, той трябва да активно да търси информация във връзка с точките в дневния ред.
· Отлагане на обсъждането на проблема. Ако поради една или дружа причина директорът смята, че е нямал на разположение достатъчна и навременна информация за да разгледа проблема, директорът трябва да поиска действията на управителните органи да бъдат отложени докато не получи нужната информация. Освен това той трябва да уточни информацията, която трябва да получи преди да гласува по съответната точка от дневния ред. Разискванията на управителните органи, включително молбата за отлагане на действията от страна на дружеството трябва да бъдат записани в протокола на заседанието на управителните органи. 

Защита на грижата на добър търговец

· Добросъвестност при ползване на информация  

Обикновено директорът ще получава много информация по даден въпрос, който ще се обсъжда на заседание на управителните органи, и че той не може самостоятелно да провери истинността и точността на цялата тази информация.
Директорът може да разчита на информация, мнения, документи или отчети, включително финансови отчети и друга информация подготвена от:
· Един или повече висши и други служители на дружеството, на които директорът с основание смята, че може да разчита по представените въпроси, или
· Юриста или главния счетоводител на дружеството или други лица, ако директорът с основание смята, че съответните въпроси са в тяхната професионална или експертна компетенция.
Няма обаче да се счита, че директорът действа добросъвестно, ако има причина да смята, че такова безрезервно приемане на информацията е неоправдано. 

Преглед и анализ на мнението на консултант

Директорът трябва да упражнява независимата си преценка спрямо всички въпроси, по които трябва да се вземе решение, дори когато има препоръка от консултант.
Когато разглежда мнението на консултант, директорът може да иска да зададе следните въпроси на мениджмънта на дружеството, за да се увери доколко на съвета на консултанта може да се разчита:

· Каква е репутацията на консултанта в областта, в която той работи?

· Кои фактори консултантът е счел за най-важни при стигането до заключение?

· Дали  мениджмънтът е предоставил всички факти, поискани от консултанта?
· В случай, че някои факти са липсвали, кои са били те?
· В случай, че някои факти са липсвали, това би ли променило мнението на консултанта?
· Какви допускания е правил консултантът за да достигне до съответното заключение?
· В случай, че експертът на фирмата-консултант е правил предположения, логични ли са били тези предположения?
· Какви алтернативи е разгледал консултантът, за да достигне до мнението си?

· Попада ли заключението на консултанта в рамките на областта, в която той е специалист?

· В писмен вид ли е предоставена информацията от консултанта и дали езикът е ясен и недвусмислен?

Съветът от консултант е само една част от информацията в цялостния процес на вземане на самостоятелно решение от директора. 
Прилагане на грижа на добър търговец

Прието е, че един директор може да вземе важни решения, които в края на краищата да се окажат лоши или неправилни. Ако обаче директорът е приложил добросъвестната си преценка, той може да бъде защитен от отговорност пред дружеството и акционерите в случай на лошо или неправилно решение. 
За да може да се предпази от отговорност при лошо решение, директорът трябва да може да покаже, че е взел това решение на базата на следните критерии:
· Добросъвестно,
· При наличието на сериозни основания да се смята, че действието, за или против което е гласувал, е подпомагало, в рамките на допустимото на ЗППЦК, постигането на целите на дружеството и 

· На базата на неговата честна делова преценка, след надлежно разглеждане на свързаните с въпроса фактори, за които е имал основание да смята, че са от значение.
По принцип не е възможно директорът да действа "добросъвестно на базата на най-добрата си делова преценка", когато за него съществува конфликт на интереси относно дискутирания въпрос или в случаите, когато директорът по друг начин нарушава задължението си за лоялност към дружеството. Както бе отбелязано по-горе, директорът не трябва да взема участие в обсъждане на въпрос от управителните органи, когато има пряк или непряк конфликт на интереси.
Стъпки при прилагането на грижа на добър търговец

Задълженията на директора предполагат високи морални и етични стандарти и налагат на действията на директорите много задължения - по същество и процедурни, които са описани по-горе. Тези стъпки включват следното:
· Директорът трябва да се въздържи от участие в обсъждането на точките в дневния ред, за които има пряк или непряк интерес. (Грижа на добър търговец и задължение за лоялност)
· Заинтересованият директор, заедно с незаинтересованите директори, трябва да гарантират, че сделката, при която има конфликт на интереси, е справедлива за дружеството и акционерите, включително миноритарните акционери. (Грижа на добър търговец  и задължение за лоялност)
· Директорът трябва да задава уместни въпроси и да анализира информацията, за да е сигурен, че разполага с всички факти свързани с проблема. (Грижа на добър търговец и стандарт за внимание)

· Директорът трябва да действа по начина, по който един благоразумен директор би действал при подобни обстоятелства. (Грижа на добър търговец)

Пример:

Директорите на дружество А предлагат след края на последната счетоводна година на дружеството да се плати значителен паричен дивидент на всички акционери поравно. В същото време управителните органи решават да вземат назаем голяма сума от Българска Местна Банка за да започнат рекламна кампания за ново лекарство, предлагано от дружеството, което помага за намаляване на нивото на холестерола. Двама акционери съдят дружеството, твърдейки, че дивиденти не е трябвало да се изплащат и парите е трябвало да се използват за да се финансира рекламната кампания, така, че да се спестят на дружеството лихвите по заема. 

Прилагане на стандарта за грижа на добър търговец

В горепосочените факти нищо не сочи, че при сделката има конфликти на интереси. Фактите не показват да има измама или привилегировано отношение. Може би е по-разумно за рекламната кампания да се използват средства генерирани от дружеството отколкото да се вземат на заем средства върху които ще се плаша висока лихва. Тъй като изглежда няма недобросъвестни действия от страна на директорите, тяхната преценка не поражда отговорност за решението да вземат пари назаем от банката вместо да използват средства генерирани от самото дружество. 

Специална грижа на добър търговец – продажба на дружеството или други важни корпоративни активи или сделки

Поради икономическата и финансовата значимост на такива сделки за дружеството и неговите акционери, в тези случаи не директорът, а акционерите решават фундаменталните въпроси, свързани с контрола над дружеството в настоящ или в бъдещ момент. Тези фундаментални въпроси включват: продажба на дружеството чрез търгово предлагане, сливане или друг тип преобразуване, продажба на всички активи или на част от активите на дружеството или осъществяването на джойнт венчър с друго предприятие за управляване на част от, или на цялата дейност на дружеството.

Например, членовете на управителните органи трябва да се справят със сложни правни, финансови и социални въпроси при разглеждането на предложение за придобиване дружеството. След като разгледат всички факти, управителните органи трябва да изберат начин на действие мотивиран от загрижеността им за акционерите, особено като вземат предвид последствията за миноритарните акционери.

Ако управителните органи решат да препоръчат на акционерите продажбата на дружеството, органите трябва в пълна степен да упражнят следния стандарт:
· Да получат максимална стойност за дружеството в полза на акционерите и 
· Да гарантират протичането на процеса по продажбата по възможно най-бързия и ефикасен начин. 

Щом дружеството стане "за продажба", ролята на директора е да се превърне в "аукционист". Тогава цената придобива първостепенно значение и директорите имат задължението да продадат на този, който предлага най-високата цена. 

По време на аукциона, управителните органи трябва: 

· Да насърчават конкурентни предложения и
· Да избягват да фаворизират един потенциален купувач за сметка на друг.
Освен това, управителните органи трябва да извършат цялостно, изрядно документирано проучване на предложението и на всички алтернативи преди да предприемат действие.
Най-малкото, директорите трябва да следват следните процедури, чрез които може да се идентифицират и проучат някои от най-важните данни при оценяване на предложението:
· Да прегледат всички споразумения свързани със сделката, които трябва да са в писмен вид и съдържащи подробна информация относно сделката,
· Да анализират цялата информация относно условията на офертата за дружеството, както и допълнителна информация за дружеството отправило офертата и за неговото финансово състояние, 

· Внимателно да разгледат и анализират предложената оферта, валидната цена, както и методите на нейната обосновка, 

· Да използват квалифицирани финансови и юридически експерти за съдействие в този важен процес и
· Да разкрият тази информация на акционерите преди сделката да бъде подложена на гласуване.
Освен това, всички действия, предприети от управителните органи и дружеството във връзка със предложената сделка, трябва да бъдат подробно документирани в протоколите от заседанията на управителните органи така, че да отразяват каква информация и въпроси са били разисквани от управителните органи и причините за взетите решения.
Справедлива преценка при продажбата на дружество или други важни сделки

При обсъждането на сделка за промяна на контрола, управителните органи трябва да получат мнение от независими квалифицирани финансови експерти, одобрени от ДКЦК, че условията на сделката, включително сумата, която ще бъде платена за дружеството, са справедливи за акционерите на дружеството.

Независимите финансови експерти са обикновено банкери или инвестиционни посредници с опит в оценяването на публични дружества. 

Г. Отговорност на членовете на Съвета на директорите при неизпълняване на законоустановени задължения

Всеки член на Съвета на директорите трябва да предприеме нужните мерки за да изпълни задълженията си по Закона за публичното предлагане на ценни книжа и задължението си да гарантира, че той и дружеството действат законосъобразно. При неизпълнение на задълженията, установени със закон, директорите носят административна, гражданска и наказателна отговорност.

· Административна отговорност
Според Закона за публичното предлагане на ценни книжа, членовете на управителните органи носят отговорност за неспазване на разпоредбите на ЗППЦК и издадените въз основа на него наредби. Членовете на управителните органи носят административна отговорност, ако са позволили нарушението да бъде извършено. Това е неизпълнение на грижата на добър търговец. Освен това, членът на управителните органи носи отговорност, ако той самият е извършил нарушение на ЗППЦК. 

Нарушение може да бъде извършено, ако членовете на управителните органи не са действали с грижата на добър търговец и с дължимата лоялност към дружеството. Административните наказания са парични глоби за физическите лица и парични санкции за юридическите лица. 

Ако член на управителните органи лично извърши нарушение на ЗППЦК, санкциите са най-строги. Такива действия обикновено не са просто резултат от небрежност или невнимание, а резултат от груби нарушения на грижата на добър търговец и задължението за лоялност.
· Санкции от 200 лева до 50 000 лева. 

· Налагат се, когато общото събрание не одобри разпореждане със собственост на дружеството на  значителна стойност, сделка между свързани лица,
 или членът на управителните органи е взел участие в решение, по което е бил заинтересована страна.

· Член на управителните органи не е разкрил интереса си в сделка или известни бъдещи сделки с дружеството.

· Член на управителните органи не отговаря на въпроси на общото събрание.

· Член на управителните органи не уведомява органите относно обстоятелство, което e пречка за заемането на тази длъжност от него.

· Не са осигурени помощ и надзор по отношение на дейностите на директора за връзки с инвеститорите.

· Други случаи, при които не са спазени грижата на добър търговец, задълженията за лоялност, и добросъвестност.
  







· Гражданска отговорност
Имуществената отговорност на член на Съвета на директорите може да възникне в резултат от решение, взето на общото събрание на акционерите членът да не бъде освободен от отговорност, както и да не бъде освободена гаранцията,
 внесена от него в случай, че бъде решено, че негови действия са причинили вреда на дружеството. Тази отговорност може да възникне без никакви съдебни действия ако простъпката на члена е описана в годишния отчет на дружеството, а отчетът е одобрен от общото събрание на дружеството.
По закон член на управителните органи може да носи отговорност за щети причинени не само на дружеството и неговите акционери, но също така и на трети лица. Ако проспект, уведомление или отчет, внесен в Комисията по финансов надзор съдържа невярна, подвеждаща или непълна информация и по този начин някой е ощетен, може да бъде подаден съдебен иск за щети. Ощетеното лице трябва да заведе иск срещу един или всички членове на Съвета на директорите и да докаже, че документът съдържа погрешна, подвеждаща или непълна информация и че щетата е била пряк и непосредствен резултат от тези нарушения.

На последно място, член на Съвета на директорите може да носи отговорност за щети по Закона за задълженията и договорите.

По този закон всяко лице е длъжно да възстанови щетите нанесени на друго лице. Акционерът, който е понесъл щети трябва да заведе иск и да докаже в съда, че е бил лично ощетен и нанесената щета е пряко и непосредствено следствие от действията на член на управителните органи или на прокурист, които са изпълнявали служебните си задължения.

· Наказателна отговорност 
 

Член на Съвета на директорите може да носи лична отговорност за следното:
· Вреди в резултат на неупражняване на достатъчен контрол над лицата отговорни за управлението на, разпореждането със или осчетоводяването на имуществото на дружеството, или
· Криминални деяния извършени при изпълнение на длъжността му като директор.  

Членове на Съвета на директорите и изпълнителни директори на дружеството са длъжностни лица по смисъла на Наказателния кодекс на Република България.
 Кодексът урежда квалифицирано наказание за обикновени престъпления извършени от длъжностни лица и в допълнение отделна част от Кодекса определя конкретни престъпления, които може да бъдат извършени само от длъжностни лица. Кодексът приема, че всяко нарушение на задълженията на членовете на управителните органи на акционерно дружество засяга не само интересите на акционерите, но също така и обществения интерес.  

По принцип,  повечето нарушения, за които длъжностно лице може да носи наказателна отговорност, са следствие от съществено нарушение на задължението на директора за лоялност към дружеството и задължението да действа с грижата на добър търговец при изпълняване на задълженията си. 

Обикновените престъпления са следните:
· Разкриване на служебна тайна,

· Сключване на неизгодна за дружеството сделка,

· Безстопанственост,

· Съзнателно ощетяване на чуждо имущество, поверено му да го пази или управлява,

· Незаконно присвояване,

· Нарушаване или неспазване на служебни задължения или злоупотреба с власт или права с цел облагоденстване за себе си или за другиго или причиняване на вреда,

· Злоупотреба със служебното положение с цел набавяне на незаконни облаги за себе си или за другиго
 и
· Използване на неверни благоприятстващи данни или премълчаване на неблагоприятни такива в проспект или в обзор на икономическото състояние на дружеството, които са от съществено значение за вземане на решение за придобиване на ценни книжа. 
 

Освен това, кодексът определя следните по-сериозни престъпления, отразяващи по-висока степен на ощетяване на обществеността:

· Измама, извършена от длъжностно лице,

· Изнудване,

· Получаване на подкуп,

Тези нарушения са резултат от крещящо нарушение от длъжностно лице на неговите задължения за лоялност и грижа на добър търговец.
Кодексът още урежда наказателната отговорност на членовете на управителните органи в случаите, когато техните действия са в ущърб не само на инвеститорите или на дружеството, но също и на кредиторите на дружеството. Тези престъпления включват:
· Умишлен банкрут
 или 

· Непредпазлив банкрут.

Всеки директор е длъжен да действа в съответствие на законите на България и законите на всяка друга държава, в която дружеството извършва търговска дейност, или на чиито закони трябва да се подчинява в резултат от договорите или дейността си. 

V. ДИРЕКТОР ЗА ВРЪЗКИ С ИНВЕСТИТОРИТЕ

Законът за публичното предлагане на ценни книжа задължава всяко публично дружество да създаде нова длъжност - Директор за връзки с инвеститорите
. Това е единствената друга длъжност, която българският закон изисква от публичните дружества да създадат.

Задълженията на директора за връзки с инвеститорите по Закона за публичното предлагане на ценни книжа съчетават функциите на служител, отговарящ за връзки с инвеститорите и корпоративен секретар. Така по закон директорът за връзки с обществеността има следните задължения: 

· Да насърчава добрите взаимоотношения между публичните дружества, техните акционери и потенциалните инвеститори и

· Да помага на публичното дружество при спазването на конкретните задължения по Закона за публичното предлагане на ценни книжа, наредбите и другите приложими закони.
Освен това, ЗППЦК също установява и нужната квалификация, задълженията и отговорностите на тази нова длъжност.
 

А. Правен статут на директора за връзки с инвеститорите

Директорът за връзки с инвеститорите е служител на публичното дружество. Той трябва да подпише трудов договор
 с дружеството, съгласно българското трудово законодателство.
 Освен това, той не може да бъде член на управителните органи или прокурист на публичното дружество.

Директорът за връзки с инвеститорите, в качеството си на висш служител на дружеството, е централна фигура в процеса на вземане на решения. От своята позиция той ще може да оказва силно влияние върху управителните органи. В тази си позиция той трябва да подпомага и насочва управителните органи в стремежа им към печалба и растеж с цел увеличаване на изгодата за акционера. 

Трябва да се помни, че той все пак не е член на управителните органи и че управителните органи са отговорни за това винаги да действат с оглед най-добрия интерес на акционерите.

Б. Квалификация на директора за връзки с инвеститорите

Директорът за връзки с инвеститорите трябва да е инициативен и да има централна роля в управлението на дружеството. Според най-добрите международни практики и в контекста на настоящата програма за прилагането им това изисква отлични комуникативни умения, задълбочено познаване на дейността на дружеството и засягащите го нормативни уредби, силен характер, почтеност, и най-вече професионален подход към задълженията си.

ЗППЦК изисква директорът за връзки с инвеститорите да има нужните квалификация или опит за да изпълнява задълженията си. В съответствие с най-добрите международни практики в тази област, конкретните задължения, които той ще има и специалните познания, които тези задължения изискват, подсказват, че директорът за връзки с инвеститорите трябва да има познания в областта на правото, икономиката, счетоводството и управлението.
 Препоръчително е той да има и опит в сферата на управлението, пазарите за ценни книжа или финансите. 

В допълнение ЗППЦК посочва, че директорът за връзки с инвеститорите не може да бъде лице, което към момента на избора е осъдено с влязла в сила присъда за престъпления против собствеността, стопанството, финансовата, данъчната и осигурителната система, извършени в Република България или в чужбина, освен ако лицето е реабилитирано.
 Подобно на членовете, назначени в управителните органи, преди назначаването директорът за връзки с инвеститорите трябва да декларира в писмен вид пред дружеството, че спазва тази разпоредба на ЗППЦК и никога не е извършвал никое от изброените престъпления. 

В. Кодекс на поведение на директора за връзки с инвеститорите

Подобно на член на управителните органи има следните основни отговорности: 

· Грижа на добър търговец да изпълнява задълженията си съобразно най-високи професионални стандарти и 

· Задължение за лоялност да дава приоритет на интересите на дружеството над своите собствени интереси, като избягва преки и непреки конфликти на интереси и пази търговските тайни на дружеството.  

Г. Основни задължения на директора за връзки с инвеститорите

Г.1. Задължение към акционерите и останалите инвеститори

Инвеститорите, в това число акционерите, облигационерите и потенциалните инвеститори получават информация от множество източници, но най-вече от документите и другите отчети, които Законът за публичното предлагане на ценни книжа изисква да бъдат подавани в Комисията по финансов надзор. Друг важен източник на информация за инвеститора е самото дружество чрез изявленията в пресата, интервюта със служители на дружеството, срещи или други видове съобщения, писмени или по телефона.

Общуване с инвеститорите

Ролята на директора за връзки с инвеститорите е да поддържа непрекъснатия диалог с инвеститорите, борсовите аналитици и финансовите издания, както и да съгласува потока от информация към финансовата общност. По този начин се гарантира, че дружеството прави своевременни и точни публични изявления, независимо дали те са изисквани от ЗППЦК или са част от неофициалните публични изявления на дружеството. Директорът за връзки с инвеститорите е отговорен за това да осигури тази информация на всеки акционер или друг инвеститор, който я поиска. 

Той трябва да отговаря бързо и точно на всяко сериозно запитване за информация от страна на инвеститорите. 

Начините, по които това законово задължение се изпълнява е:

· Директорът за връзки с инвеститорите има публично достъпен телефон, който е широко разгласен, така че инвеститорите да могат лесно да се свържат с дружеството за информация.
· Директорът за връзки с инвеститорите трябва да създаде като част от Интернет страницата на дружеството раздел за акционерите и инвеститорите, който осигурява финансова и друга търговска информация за дружеството във вид, който е лесен за разбиране от акционерите. Разбира се, тази информация трябва да се обновява редовно за да бъде актуална и съдържа информация, която се отнася до често задаваните въпроси и други проблеми на инвеститорите. Интернет страницата трябва да съдържа отговори на въпроси като как и къде се получават дивиденти, кога и къде ще се състои  общото събрание на акционерите и т.н.;

· Директорът за връзки с инвеститорите може да реши на определени периоди да провежда програми като например "политика на отворени врати", когато акционери, други инвеститори или пресата ще могат да се срещнат с него или с други служители на дружеството за да обсъдят въпроси свързани с дружеството и неговата дейност;
· Директорът за връзки с инвеститорите, заедно с управителните органи, трябва да създаде активна програма за предоставяне на материали на пресата и друга информация, която популяризира името и дейностите на дружеството сред инвеститорите и други лица.
Материали за общото събрание на акционерите

Директорът за връзки с инвеститорите е отговорен за изпращането на материали, в сроковете установени от закона, за общото събрание на акционерите до всички акционери, които са поискали тези материали. Това задължение е в допълнение към задължението за дружеството да обявява датата на общото събрание в "Държавен вестник" и в един национален ежедневник. Това се изисква тъй като правото на глас в общото събрание на акционерите е едно от основните права на акционера. Навременното предоставяне на тази информация би помогнало на акционера да гласува информирано.
Отчет пред акционерите на общото събрание

Директорът за връзки с инвеститорите представя отчет за постигнатите от него резултати пред акционерите на годишното общо събрание. Този отчет трябва по принцип да описва конкретните дейности на директора за връзки с инвеститорите през последната година, неговите резултати и програмата му за подобряване на координацията и контактите с акционерите за следващата година. Този форум също ще предоставя на акционерите възможност да му задават въпроси, а на него - да продължи важния диалог с инвеститорите. Това е моментът, когато собствениците могат да искат от него да отговаря за действията си или да правят предложения за подобрения в процеса на общуване. 

Г.2 Отговорности вътре в дружеството

Длъжността “директор за връзки с инвеститорите” има няколко функции, определени от ЗППЦК, а именно:
Протоколи от заседанията на Съвета на директорите

Един от най-важните въпроси за ефективната прозрачност в едно публично дружество, стремящо се към добро корпоративно управление, са точните и подробни протоколи на управителните органи по различните въпроси, които те разискват във връзка с увеличаване на изгодата за акционерите и за работа в най-добрия интерес на дружеството. По закон директорът за връзки с инвеститорите е отговорен за воденето и поддържането на точни и пълни протоколи от тези заседания. Освен това, като отчита значението на тези протоколи за дружеството и неговите акционери, ЗППЦК задължава всички лица отговорни за ръководенето на дружеството да помагат на директора за връзки с инвеститорите при изпълняването на тази му функция.
Директорът за връзки с инвеститорите трябва да работи заедно с управителните органи за създаването и прилагането на процедури, гарантиращи, че това важно задължение се изпълнява, включително следните:
· Да координира с управителните органи създаването на дневен ред за заседанията.

· Да осигури за всеки директор пакет с материали по всеки проблем в дневния ред, достатъчно време преди заседанието, за да се гарантира, че директорите разполагат с достатъчно информация да гласуват информирано по обсъжданите въпроси и да могат да обмислят въпроса възможно най-добре.
· Да изискват от всеки директор да обяви как е гласувал по всеки въпрос и да обясни своята позиция, така че информацията да може да бъде надлежно записана в протокол на заседанието.
· Да проверява, дали всеки член на управителните органи се е подписал под официалния протокол на заседанието.

Подаване на задължителни документи за разкриване на информация по Закона за публичното предлагане на ценни книжа

Дружеството е задължено по закон да подава документи за разкриване на информация, които осигуряват на акционерите и инвеститорите информация относно финансовото и икономическото състояние на дружеството. Това е основно задължение в един справедлив, честен и прозрачен пазар за да може да се повишава доверието в дружеството и неговите акционери - собствениците на дружеството. 
Като отчита това задължение и неговата значимост, директорът за връзки с инвеститорите има задължение да предава тези отчети, в сроковете определени от закона, на Комисията по финансов надзор, Централния депозитар и Българската фондова борса. 

Разбира се, информацията, която се подава, трябва да бъде пълна и точна. Управителните органи трябва да разгледат възможността да въведат процедури, които помагат да се планира навременното подаване на отчетите, включително навременното включване на независими одитори, така че да се гарантира, че отчетите са пълни и подадени в рамките на определените от закона срокове. 

Управителните органи следва да разгледат крайния отчет преди неговото подаване и да го подпишат, за да покажат, че са го разгледали и че смятат, че е пълен и точен. ЗППЦК изрично предвижда, че подадените отчети не може да съдържат неверни, подвеждащи или непълни данни. Освен това, ЗППЦК заявява, че управителните органи, одиторите и прокуриста са солидарно и лично отговорни за вредите, причинени от неверни, подвеждащи или непълни данни в отчетите и останалите документи, за които има задължение да се подават в Комисията по финансов надзор.
  


Поддържане на регистри за информация

Директора за връзки с инвеститорите е длъжен да поддържа регистри за:
· Заявки за информация от акционерите,
· Материали за общото събрание на акционерите,
· Протоколи от заседанията на управителните органи и 

· Отчети и информация, изпратени до Комисията по ценните книжа, Централния депозитар и Българската фондова борса.

Регистрите също трябва да посочват случаите, когато информация не е предоставена и причините за това.  

Г.4 Други задължения на директора за връзки с инвеститорите

В допълнение към основните задължения на директора за връзки с инвеститорите, по-долу са изброени и много функции, които той би могъл да поеме: 
· Да обсъжда с управителните органи въпросите, свързани с български и международни стандарти и насоките при процедурите и програмите за добро корпоративно управление.

· Да подпомага управителните органи при изработването и прилагането на ефективна програма за корпоративно управление, както и при контрола на нейната ефективност.

· Да предоставя на управителните органи и служителите съвети по въпроси, свързани с бизнес етиката и проблемите на корпоративното управление, с които те се сблъскват в ежедневните си дейности.
· Да помага на управителните органи при организирането и координирането на общите събрания на акционерите.
· Да помагат на управителните органи при изпълняване на задълженията за заседания на управителните органи, изисквани от учредителния договор на дружеството и Търговския закон.
· Да помага на дружеството да спазва задълженията си, свързани с: 1) съхранението на документи, 2) минималния брой копия, които трябва да бъдат налични, и 3) въвеждането на процедури за архивирането на тези копия. 
Д. Обучение на директора за връзки с инвеститорите

Както при останалите длъжности в дружеството, важно е директорът за връзки с инвеститорите да има познания в много области, така че да може ефективно да изпълнява задълженията си. Това изисква продължителна подготовка и обучение. Дружеството може да запише своя директор за връзки с инвеститорите в курсове за квалификация на различни теми–промени във важните закони, нови счетоводни стандарти, семинари на тема корпоративно управление и т.н.

Е. Отговорност на директора за връзки с инвеститорите

В позицията си на служител на дружеството, директорът за връзки с инвеститорите може да носи отговорност за неизпълнението на задълженията си, определени в закона и учредителния договор на дружеството. Тези задължения се посочват също в длъжностната му характеристика и директорът за връзки с инвеститорите носи отговорност по Кодекса на труда за неизпълнението на тези си задължения. 

Поради факта, че длъжността е уредена от Кодекса на труда, Законът за публичното предлагане на ценни книжа не урежда пряка отговорност на директора за връзки с инвеститорите в случаите на неизпълнение на задълженията, посочени в ЗППЦК. Санкцията, установена в закона, се налага на управителните органи на дружеството. Управителните органи са отговорни за упражняването на надзор върху изпълнението на функциите на директора за връзки с инвеститорите.

ЗППЦК урежда директорът за връзки с инвеститорите да има същите задължения към дружеството като членовете на управителните органи. Според ЗППЦК управителните органи може да бъдат глобени ако не следят дали директорът за връзки с инвеститорите спазва изискванията на закона при изпълняване на главните си задължения. Ако управителните органи бъдат глобени от Комисията по финансов надзор поради неспазване на задълженията от страна на директора за връзки с инвеститорите, дружеството може да има насрещен иск срещу него
.  

Ясно е че, в предвид потенциалната отговорност която може да възникне, директорът за връзки си инвеститорите трябва да следи за спазването ЗППЦК, дори ако директорите твърдят, че някой друг е отговорен за дадения проблем. Най-малко, директорът за връзки с инвеститорите трябва да съобщава за такива случаи на управителните органи и да ги уведомява за задълженията на дружеството.
VІ. ПРЕХОДНИ И ЗАКЛЮЧИТЕЛНИ РАЗПОРЕДБИ

§ 1  Настоящата програма за прилагане на международните стандарти за добро корпоративно управление се основават на съществуващото в момента законодателство по отношение на дейността на дружеството.

§ 2 Настоящата програма за прилагане на международните стандарти за добро корпоративно управление няма задължителен характер – тя е вътрешнофирмен документ, който отразява познати в международната корпоративна практика правила от организационен, управленски, етичен и технически характер.

§ 3 Настоящата програма за прилагане на международните стандарти за добро корпоративно управление подлежи на периодично анализиране и актуализиране в съответствие с международно признатите стандарти за добро корпоративно управление, препоръчвани от ОИСР и действащото законодателство по отношение на дейността на дружеството.

§ 4 В съответствие с чл. 94(1) от ЗППЦК настоящата програма се прилага към годишният финансов отчет, подаван на Комисията по финансов надзор.

§ 5 Настоящата програма е има действие до утвърждаването на нова.

28.02.2006г.


                     Прокурист:

гр. София





  /Иванка Данчева/

� Чл. 114 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа.  


� Чл. 114б, ал. 1, т. 2 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа.  


� Чл. 114а, ал. 3 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа. 


� Чл. 116г от Закона за публичното предлагане на ценни книжа.


� Чл. 124 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа.


� Чл. 221, ал. 5 във връзка с чл. 114, ал. 1 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа. 


� Чл. 221, ал. 5 във връзка с чл. 114a, ал. 3, изречение 2 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа.  


� Чл. 221, ал. 1, т. 4 във връзка с чл. 114б, ал. 1 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа. 


� Чл. 221, ал.1, т. 4 във връзка с чл. 115, ал. 4 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа. 


� Чл. 221, ал. 1, т. 4, във връзка с чл. 1l6a, ал. 3 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа. 


� Чл. 221, ал. 1, т. 4 във връзка с чл. 116г, ал. 5 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа. 


� Чл. 221 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа. 


� Чл. 116в, ал. 6, т. 2 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа.


� Чл. 81, ал. 3 и чл. 93a, ал. 3 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа. 


� Чл. 49 от Закона за задълженията и договорите. 


� Чл. 219, ал. 2 от Наказателния кодекс. 


� Чл. 93, т. 1 от Наказателния кодекс. 


� Чл. 284 от Наказателния кодекс. 


� Чл. 220 от Наказателния кодекс. 


� Чл. 219 от Наказателния кодекс.


� Чл. 217 от Наказателния кодекс.


� Чл. 206 от Наказателния кодекс.


� Чл. 282 от Наказателния кодекс. 


� Чл. 283 от Наказателния кодекс. 


� Чл. 313, ал. 4 от Наказателния кодекс. 


� Чл. 210, ал. 1, т. 3 във връзка с чл. 209, ал. 1 и 2 от Наказателния кодекс.  


� Чл. 213 във връзка с чл. 213a, ал. 1 или чл. 214, ал. 1, във връзка с ал. 2, т. 2 от Наказателния кодекс. 


� Чл. 301 от Наказателния кодекс.  


� Чл. 227г във връзка с чл. 227 от Наказателния кодекс. 


� Чл. 227д от Наказателния кодекс. 


� Чл. 116г, ал. 1 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа.


� Чл. 219, ал.1, т. 2 от Търговския закон;


� Чл. 116г от Закона за публичното предлагане на ценни книжа. 


� Чл. 116г., ал. 1 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа.


� Кодексът на труда установява задължителни изисквания за трудовия договор.  


� Чл. 116г, ал. 2 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа. 


� Секретарят на дружеството във Великобритания, които изпълнява задължения подобни на функциите по спазване на закона на директора за връзки с инвеститорите, трябва да бъде юрист или счетоводител. За по-малки публични дружества може да бъде от финансова гледна точка по-изгодно да създадат новата длъжност директор за връзки с инвеститорите като част от функциите на съществуващ висш служител на дружеството. Този висш служител може да поеме тези нови задължения на акционерното дружество в допълнение към другите си задължения. 


� Чл. 116а, ал. 1 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа. 


� Чл. 93a, ал. 3 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа. 


� Чл. 116г, ал. 5 ЗППЦК.


� Чл. 203 – 206 във връзка с чл. 210 от Кодекса на труда.





