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èÄêàóçà ÖÑàçàñà à íüïçÄíÄ êÄÇçéëíéâçéëí
�àðè÷íà åäèíèöà = áúëãàðñêè ëåâ (ëâ.)
�ëåä 1 þëè 1999 ã.: 1 ãåðìàíñêà ìàðêà = 1 ëâ. (ôèêñèðàí îáìåíåí êóðñ

â ðàìêèòå íà âàëóòåí áîðä)
�î 1 þëè 1999 ã.: 1 ãåðìàíñêà ìàðêà = 1000 ñòàðè ëâ. (ôèêñèðàí îáìå-

íåí êóðñ â ðàìêèòå íà âàëóòåí áîðä)
� ñúîòâåòñòâèå ñúñ ñòàòèñòè÷åñêàòà è ñ÷åòîâîäíàòà ïðàêòèêà è èçäàíèß-

òà â ñòðàíàòà âñè÷êè íîìèíàëíè ñòîéíîñòè â òîçè äîêëàä ñà èçðàçåíè â ñòà-
ðè ëåâîâå, òúé êàòî ñå ðàçãëåæäà ïåðèîä ïðåäè äåíîìèíàöèßòà íà ëåâà.

Ääêéçàåà à ëöäêÄôÖçàü
ÅçÅ �úëãàðñêà íàðîäíà áàíêà
ÅÇè �ðóòåí âúòðåøåí ïðîäóêò
ÑÄéç �úðæàâíà àãåíöèß çà îñèãóðèòåëåí íàäçîð
Ñäñä �úðæàâíà êîìèñèß ïî öåííèòå êíèæà
Öàé �âðîïåéñêà èêîíîìè÷åñêà îáùíîñò
Öë �âðîïåéñêè ñúþç
ÅîÅ–ëÓÙËfl �úëãàðñêà ôîíäîâà áîðñà Ð �îôèß
áÑÑèé �àêîí çà äîïúëíèòåëíî äîáðîâîëíî ïåíñèîííî îñèãóðßâàíå
áèèñä �àêîí çà ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå íà öåííè êíèæà
áñäîÅàÑ �àêîí çà öåííèòå êíèæà, ôîíäîâèòå áîðñè è èíâåñòèöèîí-

íèòå äðóæåñòâà
áìçä �àêîí çà óðåæäàíå íà íåîáñëóæâàíèòå êðåäèòè
êåÑ �àáîòíè÷åñêî-ìåíèäæúðñêè äðóæåñòâà
äñäîÅ �îìèñèß ïî öåííèòå êíèæà è ôîíäîâèòå áîðñè
èäàèñä �ðåäïðèßòèß çà êîëåêòèâíè èíâåñòèöèè â ïðåõâúðëèìè öåí-

íè êíèæà
éàëê �ðãàíèçàöèß çà èêîíîìè÷åñêî ñúòðóäíè÷åñòâî è ðàçâèòèå
åî �èíèñòåðñòâî íà ôèíàíñèòå
ëàÇ �úâåò çà èêîíîìè÷åñêà âçàèìîïîìîù
ñÑ �åíòðàëåí äåïîçèòàð
ñåè �åíòúð çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß

ëèàëöä çÄ íÄÅãàñàíÖ
í‡·ÎËˆ‡ 1 �ñíîâíè èêîíîìè÷åñêè ïîêàçàòåëè
í‡·ÎËˆ‡ 2 �àçïðåäåëåíèå íà äðóæåñòâàòà ñïîðåä ÷àñòòà îò êàïèòàëà,

ïðåäëîæåíà çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß
í‡·ÎËˆ‡ 3 �÷àñòèå íà íàñåëåíèåòî â ìàñîâàòà ïðèâàòèçàöèß
í‡·ÎËˆ‡ 4 �àçìåð íà ïðèâàòèçàöèîííèòå ôîíäîâå ñïîðåä âèäà íà ó÷-

ðåäèòåëèòå
í‡·ÎËˆ‡ 5 �åçóëòàòè îò öåíòðàëèçèðàíèòå ïóáëè÷íè òúðãîâå, ìèíîðè-

òàðíè ó÷àñòèß
í‡·ÎËˆ‡ 6 �åçóëòàòè îò öåíòðàëèçèðàíèòå ïóáëè÷íè òúðãîâå, ìàæîðè-

òàðíè ó÷àñòèß
í‡·ÎËˆ‡ 7 �úðãîâèß íà ���Ð�îôèß
í‡·ÎËˆ‡ 8 �ðàâíåíèå íà òúðãîâèßòà íà ���Ð�îôèß è íåáîðñîâàòà

òúðãîâèß
í‡·ÎËˆ‡ 9 �îêàçàòåëè íà ïàçàðèòå íà àêöèîíåðåí êàïèòàë, 1998 ã.
í‡·ÎËˆ‡ 10 �ðåèç÷èñëßâàíå íà ïàçàðíàòà êàïèòàëèçàöèß
í‡·ÎËˆ‡ 11 �àçïðåäåëåíèå íà äðóæåñòâàòà ñïîðåä áðîß ñäåëêè íà

���Ð�îôèß ïðåç ïåðèîäà 21.10.1997Ð15.06.1999 ã.
í‡·ÎËˆ‡ 12 �îíöåíòðàöèß íà ñîáñòâåíîñòòà â ïóáëè÷íèòå äðóæåñòâà
í‡·ÎËˆ‡ 13 �íâåñòèöèîííè ïîðòôåéëè íà íàé-ãîëåìèòå ôîíäîâå
í‡·ÎËˆ‡ 14 �òàíäàðòè çà ïðèåìàíå çà òúðãîâèß íà îôèöèàëíèß ïàçàð

íà ���Ð�îôèß

ëèàëöä çÄ ÑàÄÉêÄåàíÖ
ÑË‡„‡Ï‡ 1 �íäåêñ ×�îðáúðã 30Ò
ÑË‡„‡Ï‡ 2 �ðîöåíòåí äßë íà àêöèèòå, èçòúðãóâàíè íà ���
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êÖáûåÖ
�îçè äîêëàä å ïðèíîñ êúì îáñúæäàíèßòà çà ðåôîðìàòà íà êàïèòàëîâèß

ïàçàð â �úëãàðèß ïðè ïîäãîòîâêàòà íà ñòðàíàòà çà åâåíòóàëíî èíòåãðèðàíå
â �âðîïåéñêèß ñúþç. � äîêëàäà âúïðîñúò çà ïðèñúåäèíßâàíåòî êúì �� å ðàç-
ãëåäàí íà äâå ðàâíèùà Ð îò åäíà ñòðàíà, äàëè ñúùåñòâóâàò íóæíèòå èíñòè-
òóöèè è çàêîíîäàòåëñòâî çà êàïèòàëîâèòå ïàçàðè è, îò äðóãà ñòðàíà, äàëè êà-
ïèòàëîâèòå ïàçàðè ôóíêöèîíèðàò òàêà, ÷å äà ïîäïîìàãàò èêîíîìè÷åñêèß
ðàñòåæ è ðàçâèòèåòî.

�âèãàòåë çà ðàçâèòèåòî íà êàïèòàëîâèß ïàçàð â �úëãàðèß å ïúðâàòà âúëíà
íà ïðîãðàìàòà çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß. �àçè ïðîãðàìà íàïîäîáßâà ïðîãðà-
ìàòà, ïðèëîæåíà ïðåäè òîâà â �åøêàòà ðåïóáëèêà. �úùåâðåìåííî �åõèß
áå îò ïúðâèòå ñòðàíè â ïðåõîä, êîèòî áßõà ïîêàíåíè äà âîäßò ïðåãîâîðè çà
ïðèñúåäèíßâàíå ñ �âðîïåéñêèß ñúþç. �àòîâà å ïîëåçíî äà áúäå ñðàâíåíî
ðàçâèòèåòî íà êàïèòàëîâèòå ïàçàðè â äâåòå ñòðàíè. �ñå ïàê ñëåäâà äà ñå èìà
ïðåäâèä, ÷å ïîðàäè ïðîáëåìèòå, ïðîßâèëè ñå íàïîñëåäúê íà ÷åøêèòå êà-
ïèòàëîâè ïàçàðè, ïðèìåðúò íà �åõèß íåâèíàãè ïîäñêàçâà ðåøåíèß çà âúç-
ìîæíèòå ïðîáëåìè.

åÄäêéàäéçéåàóÖëäà èéäÄáÄíÖãà
çÄ ÅöãÉÄêëäÄíÄ àäéçéåàäÄ

�åðèîäúò íà ïðåõîä å òðóäåí çà âñè÷êè ñòðàíè â �åíòðàëíà è �çòî÷íà
�âðîïà, íî ìàêðîèêîíîìè÷åñêèòå ïîêàçàòåëè íà áúëãàðñêàòà èêîíîìèêà ñà
ñðåä íàé-ñëàáèòå. �ëåä ðßçúê ñïàä â ïðîèçâîäñòâîòî â íà÷àëîòî íà ïðåõî-
äà, ïîñëåäâàí îò íåçíà÷èòåëíî âúçñòàíîâßâàíå, ïðåç 1996 è 1997 ã. íàñòúï-
âà òåæêà ôèíàíñîâà êðèçà. � íà÷àëîòî íà 1997 ã. òàçè êðèçà äîâåæäà äî õè-
ïåðèíôëàöèß. �ðåç þëè 1997 ã. å âúâåäåí âàëóòåí áîðä, â ðåçóëòàò íà êîå-
òî ïðåç 1998 ã. èíôëàöèßòà å ñàìî 1 íà ñòî. �à 1999 ã. èíôëàöèßòà ïðîäúë-
æè äà å íà íèñêî ðàâíèùå Ð 6.2 íà ñòî.

�óæäåñòðàííèòå èíâåñòèöèè â �úëãàðèß ïðåç ïúðâèòå ãîäèíè íà ïðåõî-
äà ñà òâúðäå ìàëêî. �ðåç ïåðèîäà 1992-1998 ã. îáùàòà ñòîéíîñò íà ÷óæäåñ-
òðàííèòå èíâåñòèöèè âúçëèçà åäâà íà îêîëî 225 ùàòñêè äîëàðà íà ÷îâåê.
�àæåí ôàêòîð, äîïðèíåñúë çà òîçè íåçàäîâîëèòåëåí ðåçóëòàò, å ìîðàòîðèó-
ìúò âúðõó âúíøíèß äúëã, îáßâåí ïðåç 1991 ã. è îòìåíåí ïðåç 1994 ã.

�òðóêòóðíèòå ïðîìåíè ñå îñúùåñòâßâàò òâúðäå áàâíî. �îâà å îñîáåíî
âßðíî çà ößëîñòíèß ïðîöåñ íà ïðèâàòèçàöèß. �ïîðåä ñúùåñòâóâàùèòå
îöåíêè ïðåç ïåðèîäà 1992Ð1997 ã. ñà ïðèâàòèçèðàíè êàñîâî ñàìî ìåæäó 5
è 7 íà ñòî îò àêòèâèòå íà äúðæàâíèòå ïðåäïðèßòèß. �ðóãè 12Ð14 íà ñòî îò
òåçè àêòèâè ñà âêëþ÷åíè â ïúðâàòà âúëíà íà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß, çàâúðøè-
ëà ïðåç ëßòîòî íà 1997 ã. �íâåñòèöèèòå è ïðåñòðóêòóðèðàíåòî â äúðæàâíè-
òå ïðåäïðèßòèß ïðåç öåëèß ïåðèîä íà ïðåõîäà ñà áèëè ñèëíî îãðàíè÷åíè.
�ñâåí òîâà â òåçè ïðåäïðèßòèß ñå íàáëþäàâà òâúðäå ÷åñòà ñìßíà íà óïðàâ-
ëåíñêè êàäðè. �åßñíèòå ïåðñïåêòèâè è êðàòêèßò õîðèçîíò ïðåä ðúêîâîäè-
òåëèòå íà äúðæàâíèòå ïðåäïðèßòèß ÷åñòî ñà ðåôëåêòèðàëè â ×èçòî÷âàíåÒ è
äåêàïèòàëèçèðàíå íà òåçè ïðåäïðèßòèß. �äâà â ïîñëåäíàòà ãîäèíà, ãîäèíà
è ïîëîâèíà ïðàâèòåëñòâîòî îïðåäåëåíî óñêîðè ïðîöåñà è ïðåäïðèå ïî-öå-
ëåíàñî÷åíè óñèëèß çà ïðèâàòèçèðàíå íà îñòàâàùèòå ãîëåìè äúðæàâíè
ïðåäïðèßòèß ÷ðåç êàñîâè ïðîäàæáè.

ÇöáçàäÇÄçÖ çÄ äÄèàíÄãéÇàü èÄáÄê
�ñíîâíàòà ñòðóêòóðà íà ïúðâàòà âúëíà íà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß ìíîãî

íàïîäîáßâà ÷åøêàòà ïðîãðàìà. �à ãðàæäàíèòå ñå ïðîäàâàò áîíîâè êíèæ-
êè ñðåùó íåãîëßìà òàêñà çà ó÷àñòèå. �ëåä òîâà áîíîâåòå ìîãàò äà áúäàò èç-
ïîëçâàíè çà çàêóïóâàíå íà àêöèè íàïðàâî â ïðåäëàãàíèòå ïðåäïðèßòèß èëè
êíèæêèòå ìîãàò äà ñå ïðåõâúðëßò íà ïðèâàòèçàöèîííè ôîíäîâå.

�úðâàòà âúëíà çàâúðøâà ïðåç þíè 1997 ã. �à òúðã ñà ïðåäëîæåíè àêöèè
â 1050 (îò îáùî 3701) äúðæàâíè ïðåäïðèßòèß, êàòî ïðîöåíòíèßò äßë íà àê-
öèè â äðóæåñòâàòà, ïðåäìåò íà òúðãîâî ïðåäëàãàíå, ñúùåñòâåíî ñå ðàçëè-
÷àâà. �ðè ïîâå÷åòî ãîëåìè äðóæåñòâà ñà ïðåäëîæåíè åäâà 25 íà ñòî îò îá-



ùèß êàïèòàë. �ðè ïî-ìàëêèòå äðóæåñòâà ñå ïðåäëàãàò äî 90 íà ñòî. �ëåäâà
äà ñå îòáåëåæè, ÷å áúëãàðñêàòà ïðîãðàìà å ìíîãî ïî-îãðàíè÷åíà îò ÷åøêà-
òà. � ðåçóëòàò íà òîâà êàïèòàëèçàöèßòà íà áúëãàðñêèß ïàçàð (900-950 ìëí.
ùàòñêè äîëàðà) å äàëå÷ ïî-íèñêà îò òàçè íà ÷åøêèß ïàçàð (14 ìëðä. ùàòñêè
äîëàðà).

�òîðàòà âúëíà íà ìàñîâàòà ïðèâàòèçàöèß å îðãàíèçèðàíà ïî ñúâñåì ðàç-
ëè÷åí íà÷èí. �ß âñå îùå ñå îñúùåñòâßâà, íî íà òîçè åòàï èìà íåñúùåñòâå-
íî îòðàæåíèå âúðõó êàïèòàëîâèß ïàçàð.

äÄèàíÄãéÇà èÄáÄêà
�à ðàçëèêà îò �åõèß, êúäåòî íàäçîðúò âúðõó êàïèòàëîâèòå ïàçàðè óìèø-

ëåíî å ñâåäåí äî ìèíèìóì, â �úëãàðèß å ñúçäàäåíà øèðîêà ðåãóëàòèâíà
ðàìêà. �ß âêëþ÷âà �úëãàðñêàòà ôîíäîâà áîðñà Ð �îôèß (���Ð�îôèß),
�åíòðàëåí äåïîçèòàð (��) è �úðæàâíàòà êîìèñèß ïî öåííèòå êíèæà
(����) (íàèìåíîâàíèåòî íà ���� ñúãëàñíî îòìåíåíèß ������� îò
1995 ã. áåøå �îìèñèß ïî öåííèòå êíèæà è ôîíäîâèòå áîðñè Ð �����).

�à äà îñèãóðè ðàçóìíè ðàâíèùà è ïðîçðà÷íîñò íà öåíèòå, çàêîíúò íà-
ñúð÷àâà òúðãîâèßòà ñ àêöèè íà ïóáëè÷íè äðóæåñòâà íà ���Ð�îôèß. �äåë-
êè ñ ãîëßì áðîé àêöèè (áëîêîâè ñäåëêè) ìîãàò äà ñå äîãîâàðßò èçâúí áîð-
ñàòà, íî òðßáâà äà áúäàò ðåãèñòðèðàíè íà íåß. �çâúí áîðñàòà ìîãàò äà ñå
èçâúðøâàò ñàìî ñóàïîâå è ñäåëêè ìåæäó ôèçè÷åñêè ëèöà.

�úïðåêè þðèäè÷åñêèòå ïðàâèëà, êîèòî îãðàíè÷àâàò íåáîðñîâàòà òúðãî-
âèß, íåéíèßò îáåì å çíà÷èòåëåí, êàòî áðîßò íà íåáîðñîâèòå ñäåëêè äàëå÷
íàäõâúðëß áðîß íà ñäåëêèòå, ñêëþ÷åíè íà ���Ð�îôèß. �ðåç ïåðèîäà îò
ßíóàðè 1998 äî þíè 1999 ã. áðîßò íà àêöèèòå, èçòúðãóâàíè èçâúí áîðñàòà,
íàäõâúðëß îáåìà íà òúðãîâèßòà íà ���Ð�îôèß ñ 33,9 íà ñòî. (�ðåç ïúðâî-
òî òðèìåñå÷èå íà 1998 ã. îêîëî 48 íà ñòî îò îáîðîòà íà àêöèè â �åøêàòà
ðåïóáëèêà å èçâúí áîðñàòà.)

�àçìåðèòå è îáåìúò íà íåáîðñîâàòà òúðãîâèß ïîðàæäàò ñåðèîçíè âúïðî-
ñè çà öåíîâàòà èíòåãðèðàíîñò íà ïàçàðà. �åíèòå ïî èçâúíáîðñîâèòå ñäåëêè
íå ñå ðåãèñòðèðàò è çàòîâà ñðàâíåíèåòî ìåæäó äâàòà ïàçàðà íà ïðàêòèêà å
íåâúçìîæíî. �à òîçè åòàï ìîãàò äà ñå ïðàâßò ñàìî ñïåêóëàòèâíè ïðåäïîëî-
æåíèß çàùî òàêàâà ÷àñò îò òúðãîâèßòà ñå îñúùåñòâßâà èçâúí áîðñàòà. �î
àêî èçâúíáîðñîâàòà òúðãîâèß áúäå íàïðàâåíà ïî-ïðîçðà÷íà, òîâà áè ñòèìó-
ëèðàëî íàñî÷âàíåòî íà ïîâå÷å ñäåëêè êúì ���Ð�îôèß.

êÄáåÖêà çÄ èÄáÄêÄ
�à ���Ð�îôèß ñà ðåãèñòðèðàíè ãîëßì áðîé äðóæåñòâà, íî íà ïðàêòè-

êà ìíîãî îò ìàëêèòå äðóæåñòâà âúîáùå íå ñà òúðãóâàíè. �åêîðèãèðàíàòà
ñòîéíîñò íà ïàçàðíàòà êàïèòàëèçàöèß âúçëèçà íà îêîëî 950 ìëí. ùàòñêè äî-
ëàðà, êàòî òóê ñå âêëþ÷âàò âñè÷êè èíâåñòèöèîííè ôîíäîâå è õîëäèíãîâè
äðóæåñòâà, êàêòî è âñè÷êè àêöèè â ÷àñòè÷íî ïðèâàòèçèðàíè äðóæåñòâà, êî-
èòî âñå îùå ñà äúðæàâíà ñîáñòâåíîñò. �åéñòâèòåëíàòà öèôðà çà àêöèèòå,
êîèòî íå ñà äúðæàâíà ñîáñòâåíîñò è ñå òúðãóâàò íà ���Ð�îôèß, âåðîßòíî
ñå äîáëèæàâà äî 425 ìëí. ùàòñêè äîëàðà. �îâà îçíà÷àâà 121 äîëàðà íà
ó÷àñòíèê â ïðîãðàìàòà çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß, ò.å. ìàëêî ïîâå÷å îò åäíà
ìåñå÷íà ðàáîòíà çàïëàòà.

�àçàðúò ñå õàðàêòåðèçèðà è ñ ìàëúê îáîðîò. �èôðè çà îáîðîòà ïðè îò-
äåëíè äðóæåñòâà ñúùåñòâóâàò ñàìî çà ñäåëêèòå íà ���Ð�îôèß. �êöèèòå
íà ïîâå÷åòî îò äðóæåñòâàòà ñà áèëè òúðãóâàíè åäâà íßêîëêî ïúòè îò îòêðè-
âàíåòî íà ôîíäîâèß ïàçàð äîñåãà. �êöèèòå íà ñàìî îñåì äðóæåñòâà ñà
áèëè òúðãóâàíè íà ïîâå÷å îò ïîëîâèíàòà ñåñèè, çà êîèòî ñà áèëè ðåãèñòðè-
ðàíè.

äéçñÖçíêÄñàü çÄ ëéÅëíÇÖçéëííÄ
� áúëãàðñêèòå äðóæåñòâà ñå íàáëþäàâà âñå ïî-ãîëßìà êîíöåíòðàöèß íà

ñîáñòâåíîñò. �ïîðåä äàííèòå, ïîëó÷åíè îò ��, 614 (îò 1142) äðóæåñòâà
èìàò ìàæîðèòàðåí àêöèîíåð, ïðèòåæàâàù ïîâå÷å îò 50 íà ñòî îò êàïèòàëà
íà ñúîòâåòíîòî äðóæåñòâî. �îëäèíãîâèòå è èíâåñòèöèîííèòå äðóæåñòâà Ð
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ïðàâîïðèåìíèöè íà áèâøèòå ïðèâàòèçàöèîííè ôîíäîâå Ð ïðåñòðóêòóðè-
ðàò ïîðòôåéëèòå ñè ïî íà÷èí, êîéòî ðàçêðèâà ñòðåìåæ êúì ïî-ãîëßìà êîí-
öåíòðàöèß. �îíàñòîßùåì õîëäèíãè ñà íàé-ãîëåìèòå àêöèîíåðè â 393 äðó-
æåñòâà, à èíâåñòèöèîííè äðóæåñòâà ñà íàé-ãîëåìèòå àêöèîíåðè â 9 äðó-
æåñòâà. �îçè âèä êîíöåíòðàöèß íå å âúçìîæåí â �åøêàòà ðåïóáëèêà, êúäå-
òî çà èíâåñòèöèîííèòå ôîíäîâå ñúùåñòâóâà îãðàíè÷åíèå äî 20 íà ñòî äß-
ëîâî ó÷àñòèå â åäíî äðóæåñòâî.

èêàÇÄíàáÄñàéççà îéçÑéÇÖ, ïéãÑàçÉéÇà
à àçÇÖëíàñàéççà ÑêìÜÖëíÇÄ

�ðèâàòèçàöèîííèòå ôîíäîâå èìàõà âàæíà ðîëß â ïðîãðàìèòå çà ìàñîâà
ïðèâàòèçàöèß êàêòî â �åõèß, òàêà è â �úëãàðèß. �åøêèòå ôîíäîâå íßìàò ãî-
ëßì ïðèíîñ â êîðïîðàòèâíîòî óïðàâëåíèå, à âñåîáùî å ðàçáèðàíåòî, ÷å
óïðàâèòåëèòå íà ôîíäîâåòå èçòî÷âàò îò òßõ ñðåäñòâà çà ëè÷íà îáëàãà.

�î-âèñîêàòà êîíöåíòðàöèß íà ñîáñòâåíîñò â ïîðòôåéëèòå íà ôîíäîâåòå
äîáëèæàâà áúëãàðñêèòå ôîíäîâå ïî-ñêîðî äî òðàäèöèîííèòå õîëäèíãîâè
äðóæåñòâà. �àðåä ñ òîâà áúëãàðñêèòå ïðàâèëà íàñúð÷àâàò ïðèâàòèçàöè-
îííèòå ôîíäîâå äà ñå ïðåîáðàçóâàò â õîëäèíãè è 76 îò îáùî 81 áèâøè
ïðèâàòèçàöèîííè ôîíäà ñåãà ñà õîëäèíãîâè äðóæåñòâà. �ñòàíàëèòå ñà ïðå-
îáðàçóâàíè â èíâåñòèöèîííè äðóæåñòâà. �íàëèçúò ïîêàçâà, ÷å áúëãàðñêèòå
ïðèâàòèçàöèîííè ôîíäîâå (ñåãà õîëäèíãîâè äðóæåñòâà) ó÷àñòâàò ïî-àêòèâ-
íî â óïðàâëåíèåòî íà äðóæåñòâàòà, âêëþ÷åíè â òåõíèòå ïîðòôåéëè, îòêîë-
êîòî ÷åøêèòå ñè àíàëîçè.

àçëíàíìñàà çÄ äÄèàíÄãéÇàü èÄáÄê
�ðèòå îñíîâíè èíñòèòóöèè, êîèòî ïîäêðåïßò êàïèòàëîâèß ïàçàð, ñà �úë-

ãàðñêà ôîíäîâà áîðñà Ð �îôèß, �åíòðàëåí äåïîçèòàð è �úðæàâíà êîìè-
ñèß ïî öåííèòå êíèæà. �àêîíîäàòåëñòâîòî, êîåòî ðåãóëèðà òåçè èíñòèòóöèè,
å äîáðà îñíîâà. �àé-ñåðèîçíèòå òðóäíîñòè ïðåä òßõ ñå ñúçäàâàò îò ñèëè,
êîèòî óïðàæíßâàò íàòèñê çà çàáàâßíå íà ðàçâèòèåòî íà îòêðèòè è ïðîçðà÷-
íè ïàçàðè.

�àïðèìåð íà ���Ð�îôèß èìà ðàçìèíàâàíå ìåæäó ñòðåìåæà çà îáñ-
ëóæâàíå íà âúçìîæíî íàé-øèðîê êðúã êëèåíòè è îïèòèòå çà èçãðàæäàíå íà
ïðîçðà÷åí ïàçàð. �íîãî äðóæåñòâà, ïðèâàòèçèðàíè ÷ðåç ìàñîâàòà ïðèâàòè-
çàöèß, íå ñà ïðåäîñòàâèëè íóæíàòà èíôîðìàöèß, êîßòî ñå èçèñêâà çà ïóá-
ëè÷íè äðóæåñòâà ñúãëàñíî áúëãàðñêîòî ïðàâî, è íå ñà ïðåäïðèåëè íåîáõî-
äèìèòå ïîñòúïêè çà ðåãèñòðèðàíå íà áîðñàòà. �îðàäè òàçè ïðè÷èíà
���Ð�îôèß å ñúçäàëà äâà âèäà ïàçàðè Ð îôèöèàëåí è ñâîáîäåí ïàçàð. �à
ñúæàëåíèå íßêîè îò ïî-ãîëåìèòå è ïî-ëèêâèäíè äðóæåñòâà ñà ðåøèëè äà
îñòàíàò íà ñâîáîäíèß ïàçàð.

�úðæàâíèòå öåííè êíèæà, îáùèíñêèòå îáëèãàöèè è äðóæåñòâåíèòå îá-
ëèãàöèè ïî ïðèíöèï ñå ðåãèñòðèðàò íà îáëèãàöèîííèß ïàçàð íà ���Ð�î-
ôèß. �îíàñòîßùåì îáà÷å íà áîðñàòà íå ñå èçâúðøâà òúðãîâèß íà äúðæàâ-
íè öåííè êíèæà. �ðå÷êèòå çà òîâà ñà ãëàâíî òåõíè÷åñêè. �î èçãðàæäàíåòî
íà âòîðè÷åí ïàçàð íà äúðæàâíè öåííè êíèæà å åäíà ðåàëíà âúçìîæíîñò. �î
ùå ðàçøèðè êðúãà íà ñäåëêèòå íà ���Ð�îôèß è ùå äîâåäå äî óñòàíîâß-
âàíå íà ñòðóêòóðà íà ëèõâåíèòå ðàâíèùà, êîßòî äà ñëóæè çà áàçà çà îöåíêà
íà ïî-ðèñêîâèòå öåííè êíèæà.

�úðâèòå äðóæåñòâåíè îáëèãàöèè ñà åìèòèðàíè ïðåç àâãóñò 1999 ã. �á-
ùèíñêè îáëèãàöèè ñà åìèòèðàíè óñïåøíî îò �òîëè÷íà îáùèíà â �þêñåì-
áóðã, êúäåòî ïàçàðúò å ïî-äúëáîê. �âà äðóãè ãðàäà ñà ïîäàëè çàßâëåíèß çà
åìèòèðàíå íà îáëèãàöèè, êàòî íåîòäàâíà ���� å îäîáðèëà åìèñèßòà îò
îáëèãàöèè íà �âèùîâ.

���Ð�îôèß èçïîëçâà ñèñòåìà íà íåïðåêúñíàòà òúðãîâèß, îñíîâàíà íà
ïîðú÷êè. �úé êàòî ïîòîêúò íà ïîðú÷êè å ìàëúê, íåïðåêúñíàòàòà òúðãîâèß
ìîæå äà äîâåäå äî ãîëåìè êîëåáàíèß â öåíèòå. �åçè êîëåáàíèß ñå êîíòðî-
ëèðàò ÷ðåç îãðàíè÷åíèß çà äâèæåíèåòî íà öåíèòå íà öåííèòå êíèæà, òúðãó-
âàíè íà ���Ð�îôèß. �îðàäè íåëèêâèäíîñòòà íà ïàçàðà áè áèëî ïîëåçíî
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òîé äà áúäå ðàçäåëåí è çà ïîêóïêà íà àêöèèòå íà ïîâå÷åòî äðóæåñòâà, êîè-
òî íå ñå òúðãóâàò ÷åñòî, äà ñå èçïîëçâàò òúðãîâå ïî çàßâêà.

ñÖçíêÄãÖç ÑÖèéáàíÄê (ñÑ)
�ñè÷êè ïóáëè÷íè äðóæåñòâà èìàò áåçíàëè÷íè àêöèè è êíèãèòå íà àêöè-

îíåðèòå ñå âîäßò îò ��. �äåëêèòå ñúùî ñå èçïúëíßâàò ÷ðåç ��. �úçäàâàíå-
òî íà �� óëåñíßâà ñäåëêèòå ñ öåííè êíèæà è îòñòðàíßâà ìíîãî îò ïðîáëå-
ìèòå, âúçíèêíàëè â äðóãè èêîíîìèêè â ïðåõîä.

�ëåíñòâîòî â �� å âàæíî, òúé êàòî ñàìî ÷ëåíîâåòå ìîãàò ïðßêî äà âçàè-
ìîäåéñòâàò ñ äåïîçèòàðß ïðè ðåãèñòðèðàíåòî íà ñäåëêè è âñßêî ëèöå, êîå-
òî ðåãèñòðèðà ñäåëêà, òðßáâà äà áúäå ïðåäñòàâëßâàíî îò ÷ëåí íà ��. �îñ-
òúï äî äàííèòå íà �� èìàò ñàìî ÷ëåíîâåòå è íàäëåæíî óïúëíîìîùåíèòå
ëèöà, è òî ñàìî çà ñäåëêè, ïî êîèòî òå ñàìèòå ñà ñòðàíè. �îâà å èçëèøíî îã-
ðàíè÷åíèå, êîåòî çàòðóäíßâà ïîëó÷àâàíåòî íà âàæíà èíôîðìàöèß.

çéêåÄíàÇçà ÄäíéÇÖ áÄ ñÖççàíÖ äçàÜÄ à ÑöêÜÄÇçÄ
äéåàëàü èé ñÖççàíÖ äçàÜÄ

� îòìåíåíèß ������� îò 1995 ã. áåøå ñúçäàäåíà �îìèñèßòà ïî öåí-
íèòå êíèæà è ôîíäîâèòå áîðñè (�����), êîßòî îñèãóðßâà çàùèòàòà íà èí-
òåðåñèòå íà èíâåñòèòîðèòå è ñòèìóëèðà ðàçâèòèåòî íà ôîíäîâèß ïàçàð.
�úïðåêè ÷å ïîâå÷åòî îò âàæíèòå ðàçïîðåäáè íà ������� ñúîòâåòñòâóâà-
õà íà äèðåêòèâèòå íà �� â òàçè îáëàñò, íßêîè îò íåãîâèòå òåêñòîâå òðßáâà-
øå äà áúäàò èçìåíåíè, çà äà áúäå çàêîíúò â ïî-ãîëßìî ñúçâó÷èå ñúñ ñòàí-
äàðòèòå â ��. �àðîäíîòî ñúáðàíèå ïðèå â êðàß íà 1999 ã. íîâ �àêîí çà ïóá-
ëè÷íî ïðåäëàãàíå íà öåííè êíèæà (îáí. â �� áð.114/30.12.1999), êîéòî
ïðèâåæäà áúëãàðñêîòî ïðàâî â îáëàñòòà íà öåííèòå êíèæà â ïî÷òè ïúëíî ñú-
îòâåòñòâèå ñúñ ñòàíäàðòèòå è èçèñêâàíèßòà íà íàé-âàæíèòå äèðåêòèâè íà
�� è äîïðèíàñß çà èíñòèòóöèîíàëíîòî óêðåïâàíå íà ðåãóëèðàùèß è êîíò-
ðîëèðàù îðãàí, ïðåèìåíóâàí íà �úðæàâíà êîìèñèß ïî öåííèòå êíèæà
(����).

�à òîçè åòàï ïðàâîïðèëàãàíåòî å ïî-ãîëßìî ïðåäèçâèêàòåëñòâî îò ïðè-
åìàíåòî íà äîáúð çàêîí. �íîãî ðàçïîðåäáè íà îòìåíåíèß ������� íå
ñå ïðèëàãàõà íà ïðàêòèêà. �àïðèìåð ðàçêðèâàíåòî íà èíôîðìàöèß å åäèí
òàêúâ ñåðèîçåí ïðîáëåì. �����, êàêòî è ïðåäøåñòâàùèßò ãî �������,
âúâåæäà ôîðìàëíè èçèñêâàíèß çà ðàçêðèâàíå íà èíôîðìàöèß ïðåä ����
è ïðåä ���Ð�îôèß, íî ìíîãî äðóæåñòâà íå ãè èçïúëíßâàò. �îâå÷åòî äðó-
æåñòâà íßìàò èíòåðåñ äà ðàçêðèâàò èíôîðìàöèß, òúé êàòî ïîòåíöèàëíèòå
ïðåäèìñòâà è ïîëçè îò âúçìîæíîñòòà çà íàáèðàíå íà ñðåäñòâà íà êàïèòàëî-
âèß ïàçàð îñòàâàò çà òßõ òâúðäå äàëå÷íè.

�÷åòîâîäíèòå ïðîöåäóðè è ñòàíäàðòè ñà äðóãà îáëàñò, â êîßòî ñúùåñò-
âóâàò ïðîáëåìè. �ñå îùå èìà çíà÷èòåëíè ðàçëèêè ìåæäó íàöèîíàëíèòå è
ìåæäóíàðîäíèòå ñ÷åòîâîäíè ñòàíäàðòè è àêöèîíåðèòå íå ìîãàò äà áúäàò
ñèãóðíè, ÷å îäèòîðèòå âúâ âñè÷êè ñëó÷àè èçïúëíßâàò çàäúëæåíèßòà ñè äîá-
ðîñúâåñòíî.

äéêèéêÄíàÇçé ìèêÄÇãÖçàÖ à äéçíêéã çÄ ÑêìÜÖëíÇÄíÄ
�îðïîðàòèâíîòî óïðàâëåíèå å äðóãà ñôåðà, êîßòî ñå íóæäàå îò óñúâúð-

øåíñòâóâàíå. �úðãîâñêèßò çàêîí ðàçêðèâà ñåðèîçíè ñëàáîñòè. �å ìîãàò äà
áúäàò îòñòðàíåíè, à òàêà ùå áúäå ïîäîáðåíî ïîëîæåíèåòî íà àêöèîíåðè-
òå. �ñúâúðøåíñòâóâàíå ìîæå äà ñå ïîñòèãíå, àêî �úðãîâñêèßò çàêîí áúäå
ïðèâåäåí â ñúîòâåòñòâèå ñ íåîòäàâíàøíèß äîêëàä íà ���� (Avilov et al.,
1999) çà êîðïîðàòèâíîòî óïðàâëåíèå â ñòðàíèòå â ïðåõîä. �çìåíåíèß ìî-
ãàò äà áúäàò âíåñåíè â ñëåäíèòå íàñîêè: (à) óëåñíßâàíå íà àêöèîíåðèòå ïðè
ïîëó÷àâàíåòî íà èíôîðìàöèß çà äðóãè àêöèîíåðè, çà äà å âúçìîæíî ïðîòè-
âîïîñòàâßíå íà èíèöèàòèâèòå íà ðúêîâîäñòâîòî; (á) íàìàëßâàíå íà ïðàãà çà
ñâèêâàíå íà îáùî ñúáðàíèå îò 10 íà 5 íà ñòî îò êàïèòàëà; (â) èçìåíåíèå íà
ïðàâèëàòà çà ãëàñóâàíå â ïîñîêà íà âúâåæäàíå íà êóìóëàòèâíîòî ãëàñóâàíå;
(ã) èçðè÷íî ïîñî÷âàíå íà çàäúëæåíèßòà íà ÷ëåíîâåòå íà ñúâåòà íà äèðåêòî-
ðèòå ñ öåë êîíêðåòèçèðàíå íà ïðàâèëàòà çà ïîâåäåíèå è çà èçáßãâàíå íà
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êîíôëèêò íà èíòåðåñè; (ä) âúâåæäàíå íà ðàçïîðåäáè çà èçêóïóâàíå íà àê-
öèèòå íà ×îòñòðàíåíèòåÒ ìèíîðèòàðíè àêöèîíåðè.

�åçàâèñèìî îò òîâà êàêâè ùå áúäàò ïðàâíèòå íîðìè, ñåðèîçíèßò ïðîá-
ëåì ñ ïðàâîïðèëàãàíåòî ùå ïðîäúëæè äà ñúùåñòâóâà. �úäèëèùàòà òðßáâà
ïî-äîáðå äà ðàçáèðàò äðóæåñòâåíîòî ïðàâî è äà ãî ïðèëàãàò àäåêâàòíî.
�èíèñòåðñòâîòî íà ïðàâîñúäèåòî òðßáâà äà ïðåäâèäè çà ñúäèèòå ñïåöèàë-
íî îáó÷åíèå â îáëàñòòà íà êîðïîðàòèâíîòî óïðàâëåíèå è êîíòðîë.

áÄäãûóÖçàü
� ïðîöåñà íà ïîäãîòîâêà çà èíòåãðèðàíå â �� �úëãàðèß å ñúçäàëà èíñòè-

òóöèè è å ïðèåëà íîðìàòèâíè àêòîâå, êîèòî äî ãîëßìà ñòåïåí ñúîòâåòñòâó-
âàò íà ïðàâèëàòà íà ��. �íîãî ïî-ãîëßìî ïðåäèçâèêàòåëñòâî å äà áúäå ïîñ-
òèãíàòî ïî-äîáðîòî èì ôóíêöèîíèðàíå.

�úïðåêè óñèëèßòà çà óñúâúðøåíñòâàíå íà ðåãóëèðàíåòî íà êàïèòàëîâèòå
ïàçàðè, âñå îùå èìà ñåðèîçíè ïðîáëåìè. �úçìîæíî å äà áúäàò ñúçäàäåíè
èíñòèòóöèè, êîèòî ïðèëè÷àò íà òåçè â çàïàäíèòå ñòðàíè, íî íå ôóíêöèîíè-
ðàò åôèêàñíî. �ðåä îñíîâíèòå âúïðîñè, íà êîèòî òðßáâà äà ñå îáúðíå âíè-
ìàíèå, áèõìå ïîñî÷èëè ñëåäíèòå:
¥ �åãóëèðàíå íà õîëäèíãîâèòå äðóæåñòâà: �åøêèßò îïèò ïîêàçâà, ÷å èí-

âåñòèöèîííèòå ôîíäîâå òðßáâà äà áúäàò íàáëþäàâàíè âíèìàòåëíî.
�ðåîáðàçóâàíåòî íà ïðèâàòèçàöèîííèòå ôîíäîâå â õîëäèíãè ìîæå áè å
óìåñòíî ñ îãëåä íà ïîëîæåíèåòî â �úëãàðèß, íî òî ñúçäàâà è îïàñíîñòè.
�îëäèíãîâèòå äðóæåñòâà òðßáâà äà áúäàò òðåòèðàíè êàòî ôèíàíñîâè èí-
ñòèòóöèè. �å òðßáâà äà ïîäëåæàò íà îò÷åòíîñòòà, èçèñêâàíà îò ôèíàíñî-
âèòå èíñòèòóöèè.

¥ �êðåïâàíå íà ���Ð�îôèß: ���Ð�îôèß îïðåäåëåíî ñòðàäà îò íèñêèòå
ðàâíèùà íà òúðãîâèß. � òàçè âðúçêà ïîñòàâßí å áèë âúïðîñúò äàëè òß å
æèçíåñïîñîáíà èíñòèòóöèß. �ñâåí òîâà íèñêàòà ëèêâèäíîñò çàòðóäíßâà
óñòàíîâßâàíåòî íà öåíîâà èíòåãðèðàíîñò. (à) �ðàâèòåëñòâîòî ìîæå äà
ïîäïîìîãíå ���Ð�îôèß, êàòî ïðåäîñòàâè ïîâå÷å èíôîðìàöèß çà íå-
áîðñîâàòà òúðãîâèß. �àñåãà òåçè ñäåëêè ñà íàïúëíî íåïðîçðà÷íè. �êî
�� ïåðèîäè÷íî ðàçïðîñòðàíßâà èíôîðìàöèß çà ñäåëêèòå, òîâà áè íà-
ìàëèëî ñòðåìåæà äà ñå òúðãóâà èçâúí áîðñàòà. (á) �úðãîâñêèßò îáåì áè
ñå óâåëè÷èë, àêî òúðãîâöèòå ñà óáåäåíè, ÷å áîðñîâàòà òúðãîâèß èì îñè-
ãóðßâà íàé-òî÷íî è íàé-èçãîäíî èçïúëíåíèå. �ðåìèíàâàíåòî êúì òúðãî-
âå ïî çàßâêà çà ïîêóïêàòà íà íåëèêâèäíè àêöèè ìîæå äà áúäå ïîëåçíî.
(â) �úçäàâàíåòî íà âòîðè÷åí ïàçàð íà äúðæàâíè öåííè êíèæà ñúùî ùå
ðàçøèðè äåéíîñòòà, èçâúðøâàíà íà áîðñàòà.

¥ �ñúâúðøåíñòâàíå íà êîðïîðàòèâíîòî óïðàâëåíèå è êîíòðîë: �îáðîòî
êîðïîðàòèâíî óïðàâëåíèå íà äðóæåñòâàòà å îò îñíîâíî çíà÷åíèå çà óñ-
ïåõà íà ïðèâàòèçàöèîííèß ïðîöåñ. �ðóæåñòâåíîòî ïðàâî â ñòðàíèòå â
ïðåõîä òðßáâà äà áúäå ïî-îãðàíè÷èòåëíî è ïî-ñòðîãî, îòêîëêîòî â çà-
ïàäíèòå ñòðàíè. �îêëàäúò íà ����, ïóáëèêóâàí íåîòäàâíà, äàâà äîáðè
íàñîêè çà ïî-íàòàòúøåí àíàëèç íà äåéñòâàùèòå çàêîíè. �úé êàòî îïèòúò
ñ êàïèòàëîâèòå ïàçàðè å îãðàíè÷åí, îñîáåíî âàæíè ñà ïðîãðàìèòå çà
îáó÷åíèå íà ðàáîòåùèòå â ðåãóëàòèâíèòå îðãàíè è ñúäèèòå. �åîðãàíèçà-
öèßòà íà ñúäåáíàòà ñèñòåìà ÷ðåç ñúçäàâàíå íà ñïåöèàëèçèðàíè ñúäèëè-
ùà áè áèëî îò ïîëçà. �àêà íà ñúäèèòå ùå ñå ïîìîãíå äà íàòðóïàò îïèò,
à ïðîöåñúò íà îáó÷åíèå ùå áúäå óëåñíåí.
�ñè÷êè òåçè ïðîìåíè òðßáâà äà áúäàò íàñî÷åíè êúì ñúçäàâàíå íà ïàçà-

ðè, íà êîèòî äðóæåñòâàòà ìîãàò äà íàáèðàò êàïèòàëè. �åãàøíîòî ïîëîæå-
íèå íå å òàêîâà. �êî äðóæåñòâàòà íå âúçïðèåìàò êàïèòàëîâèòå ïàçàðè êàòî
ìßñòî, íà êîåòî ìîãàò äà íàáèðàò íîâè ôèíàíñîâè ðåñóðñè, òå íßìà äà èìàò
ñòèìóëè äà ïðåäîñòàâßò èíôîðìàöèß è äà áúäàò àêòèâíè ó÷àñòíèöè íà ïà-
çàðà. �åéíî òðßáâà äà ñå ïîäêðåïß ïàçàðúò íà íîâè åìèñèè.

� �úëãàðèß ñà ñúçäàäåíè ìíîæåñòâî âàæíè èíñòèòóöèè íà êàïèòàëîâèß
ïàçàð, íî ñàìèßò ïàçàð ñòðàäà îò ñåðèîçíè ñëàáîñòè. �ðåäè èíòåãðàöèßòà â
�� òîçè ïàçàð òðßáâà äà áúäå óêðåïåí è äà ñå ïðåâúðíå â èçòî÷íèê íà êà-
ïèòàëè çà èíâåñòèöèè.
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I. ìÇéÑ

�ðåç ïúðâèòå åòàïè íà ïðåõîäíèß ïåðèîä â �úëãàðèß (1992Ð1996 ã.) èêî-
íîìè÷åñêàòà ïîëèòèêà å íàñî÷åíà ãëàâíî êúì âúïðîñèòå íà ìàêðîèêîíîìè-
÷åñêàòà ñòàáèëíîñò è ïðåñòðóêòóðèðàíåòî. �íà÷èòåëíî âíèìàíèå ñå îòäåëß
íà ïðåñòðóêòóðèðàíåòî íà áàíêîâàòà ñèñòåìà, íî äðóãèòå ôèíàíñîâè ïàçà-
ðè íå èãðàßò îñîáåíà ðîëß. �îâà ïîëîæåíèå ñå ïðîìåíß ñ ïðèêëþ÷âàíåòî
íà ïúðâàòà âúëíà íà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß ïðåç 1997 ã. � ðàìêèòå íà òàçè
ïðîãðàìà íßêîè âàæíè äúðæàâíè ïðåäïðèßòèß ñà ïðåõâúðëåíè íà ãðàæäà-
íèòå ïî äâà íà÷èíà Ð ïðßêî èëè íåïðßêî (÷ðåç ïðèâàòèçàöèîííè ôîíäîâå).
�ðîãðàìàòà çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß îêàçà íàòèñê çà ñúçäàâàíåòî íà êàïèòà-
ëîâè ïàçàðè, íà êîèòî äà ñå òúðãóâà ñ àêöèèòå íà áèâøèòå äúðæàâíè ïðåä-
ïðèßòèß. �ðîìßíàòà íà ñîáñòâåíîñòòà äîâåæäà îò ñâîß ñòðàíà è äî ïðîìß-
íà íà èêîíîìè÷åñêèß êëèìàò. �ðè íîâèòå ôîðìè íà ñîáñòâåíîñò äîáðèòå
èêîíîìè÷åñêè ïîêàçàòåëè âå÷å çàâèñßò îò ñúçäàâàíåòî íà íîâà íîðìàòèâíà
è ðåãóëàòèâíà ñèñòåìà, êîßòî ñòèìóëèðà íîâèòå ñîáñòâåíèöè äà ïðåñòðóê-
òóðèðàò áèâøèòå äúðæàâíè ïðåäïðèßòèß è ïîäïîìàãà ñúçäàâàíåòî íà êàïè-
òàëîâè ïàçàðè êàòî èçòî÷íèê íà ñðåäñòâà çà èêîíîìè÷åñêè ðàñòåæ.

1. åÄäêéàäéçéåàóÖëäà èéäÄáÄíÖãà çÄ ÅöãÉÄêëäÄíÄ
àäéçéåàäÄ

�åðèîäúò íà ïðåõîä å òðóäåí çà âñè÷êè ñòðàíè â �åíòðàëíà è �çòî÷íà
�âðîïà, íî ìàêðîèêîíîìè÷åñêèòå ïîêàçàòåëè íà áúëãàðñêàòà èêîíîìèêà ñà
ñðåä íàé-ñëàáèòå (âæ. òàáëèöà 1). �ëåä ðßçúê ñïàä â ïðîèçâîäñòâîòî â íà÷à-
ëîòî íà ïðåõîäà, ïðåç 1994 ã. èêîíîìèêàòà çàïî÷âà áàâíî äà áåëåæè ðúñò.
�î ïðåç 1996 è 1997 ã. �úëãàðèß ïðåæèâßâà òåæêà ôèíàíñîâà êðèçà è ïðî-
èçâîäñòâîòî ñïàäà îòíîâî. �ðåç þëè 1997 ã. å ñúçäàäåí âàëóòåí áîðä è èêî-
íîìèêàòà îòíîâî áàâíî çàïî÷âà äà ñå ñúâçåìà, êàòî ïúðâîíà÷àëíèòå îöåí-
êè çà 1999 ã. ñà çà ðúñò îò ïîðßäúêà íà 2,5% .

íÄÅãàñÄ 1. éÒÌÓ‚ÌË ËÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË

àÁÚÓ˜ÌËˆË: Economics of Transition, Volume 5 (1) 1997, p. 297, and Volume 6
(2), 1998

�î íåîòäàâíà èíôëàöèßòà ñúùî áå ñåðèîçåí ïðîáëåì. �îëßìà ÷àñò îò
öåíèòå ñà îñâîáîäåíè ïðåç ôåâðóàðè 1991 ã. �îãàâà òå ñêà÷àò ðßçêî è èíô-
ëàöèßòà çà ñúùàòà ãîäèíà å 334 íà ñòî. �î-êúñíî òß íàìàëßâà, íî ïðîäúëæà-
âà äà çàïàçâà òâúðäå âèñîêè ñòîéíîñòè. �ðåç ïðîëåòòà íà 1994 ã. íîìèíàë-
íàòà ñòîéíîñò íà ëåâà ñïàäà çíà÷èòåëíî è èíôëàöèßòà îòíîâî íàðàñòâà.
�ðåç 1995 ã. òß ñïàäà äî 62 íà ñòî, íî íà÷àëîòî íà ôèíàíñîâàòà êðèçà ïðåç
1996 ã. äîâåæäà äî äðàñòè÷åí ñêîê, êàòî ïðåç ôåâðóàðè 1997 ã. èíôëàöèß-
òà äîñòèãà 24 íà ñòî ìåñå÷íî. �ëåä âúâåæäàíåòî íà âàëóòåí áîðä â ñðåäàòà

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

�úñò íà ���, % -7,3 -1,5 1,8 2,1 -10,9 -6,9 3,5

�íôëàöèß (���), % 79,2 63,9 121,9 32,9 310,8 578,0 1,0

�àâíèùå íà áåçðàáîòèöàòà, % 15,6 16,4 12,8 10,5 12,5 13,7 12,2

�ñíîâåí ëèõâåí ïðîöåíò
(â êðàß íà ïåðèîäà)

49 63 94 38,6 342 6,8 5,3

�þäæåòåí äåôèöèò,

% îò ���
-13,0 -10,9 -5,8 -5,7 -8,0 -3,1 -1,1

�úðãîâñêè áàëàíñ (ìëí. ùàòñêè
äîëàðè)

-212 -885 -17 132 -35 381 -329



íà 1997 ã. áå ïîñòèãíàòî îâëàäßâàíå íà èíôëàöèßòà. � óñëîâèßòà íà âàëóòåí
áîðä ïðåç 1998 ã. å äîñòèãíàòî ðàâíèùå îò 1 íà ñòî ãîäèøíî, à è ïðåç
1999 ã. èíôëàöèßòà îñòàâà íèñêà Ð îêîëî 6 íà ñòî.

�úëãàðèß å ìàëêà ñòðàíà. �ðåç 1998 ã. îáùèßò ��� âúçëèçà íà 21,6 ìëðä.
ãåðìàíñêè ìàðêè (12,3 ìëðä. ùàòñêè äîëàðà). �àæíî çíà÷åíèå çà ñòðàíàòà
èìà ñåêòîðúò íà âúíøíàòà òúðãîâèß. �ðåç 1998 ã. èçíîñúò âúçëèçà íà 4.2
ìëðä. ùàòñêè äîëàðà èëè îêîëî 35 íà ñòî îò ���. �î íà÷àëîòî íà ïðåõîäà
ñòðàíàòà å ñèëíî çàâèñèìà îò òúðãîâèßòà ñúñ ñòðàíèòå-÷ëåíêè íà ���, îñî-
áåíî �úâåòñêèß ñúþç. � òå÷åíèå íà âðåìåòî òúðãîâèßòà ñ áèâøèß ���� íà-
ìàëßâà, à òúðãîâèßòà ñ �âðîïåéñêèß ñúþç ñå óâåëè÷àâà. �ðåç 1998 ã. ïîëî-
âèíàòà îò èçíîñà íà �úëãàðèß å ïðåäíàçíà÷åí çà �âðîïåéñêèß ñúþç, à ïî-
ìàëêî îò 5 íà ñòî Ð çà áèâøèß ����.

�óæäåñòðàííèòå èíâåñòèöèè â �úëãàðèß âñå îùå ñà òâúðäå íèñêè. �ðåç
ïåðèîäà 1992-1998 ã. îáùèßò îáåì íà ÷óæäåñòðàííèòå èíâåñòèöèè å åäâà
1,8 ìëðä. ùàòñêè äîëàðà, èëè îêîëî 225 äîëàðà íà ÷îâåê.1 �à òîâà äîïðè-
íàñßò íßêîëêî ôàêòîðà. �ðåç 80-òå ãîäèíè �úëãàðèß âçåìà ãîëåìè êðåäèòè
íà ìåæäóíàðîäíèòå ïàçàðè. �åñïîñîáíà äà îáñëóæâà äúëãà ñè, ïðåç 1991
ã. ñòðàíàòà îáßâßâà ìîðàòîðèóì âúðõó ïëàùàíèßòà ïî íåãî. �îðàòîðèóìúò
å îòìåíåí ïðåç 1994 ã., êîãàòî ñà ïðèêëþ÷åíè ïðåãîâîðèòå ñ �îíäîíñêèß
êëóá. �ðóã ôàêòîð, êîéòî âúçïèðà ÷óæäåñòðàííèòå èíâåñòèòîðè, å ãîëßìàòà
ïîëèòè÷åñêà è èêîíîìè÷åñêà íåñòàáèëíîñò. �ëåä 1991 ã. ñà ñìåíåíè ïåò
ïðàâèòåëñòâà (è äâå ñëóæåáíè). �åçè ïîëèòè÷åñêè ïðîìåíè ñà ñúïúòñòâóâà-
íè îò ìíîãî äðóãè ïðîìåíè, âêëþ÷èòåëíî è èçìåíåíèß íà çàêîíèòå, ðåãóëè-
ðàùè òúðãîâñêàòà äåéíîñò.

�ëåä âúâåæäàíåòî íà âàëóòíèß áîðä âúòðåøíîòî èêîíîìè÷åñêî è ïîëè-
òè÷åñêî ïîëîæåíèå ñå ïîäîáðßâà, íî ìåæäóíàðîäíàòà îáñòàíîâêà ñå âëî-
øàâà. �èíàíñîâàòà êðèçà â �óñèß íàìàëßâà èíòåðåñà íà ÷óæäåñòðàííèòå
èíâåñòèòîðè êúì ðåãèîíà. �úáèòèßòà â �îñîâî çàñèëâàò âïå÷àòëåíèåòî, ÷å
�àëêàíèòå ñà íåñòàáèëåí è ðèñêîâ ðåãèîí. � ðåçóëòàò íà òîâà ÷óæäåñòðàí-
íèòå èíâåñòèöèè íà òîçè åòàï îñòàâàò îãðàíè÷åíè.

2. ëíêìäíìêçà èêéåÖçà Ç ÅöãÉÄêëäÄíÄ àäéçéåàäÄ
�òðóêòóðíèòå ïðîìåíè ñå èçâúðøâàò ìíîãî áàâíî. � íà÷àëîòî ïðèâàòè-

çàöèßòà å íàñî÷åíà êúì âðúùàíå íà çåìåäåëñêèòå çåìè è ðåñòèòóèðàíå íà
ãðàäñêèß ñãðàäåí ôîíä íà áèâøèòå ñîáñòâåíèöè. �úçñòàíîâßâàíåòî íà çå-
ìåäåëñêèòå çåìè ñúçäàäå ìíîãî ïîâå÷å ïðîáëåìè, îòêîëêîòî ñå å î÷àêâàëî
îòíà÷àëî. �àëêèòå ïàðöåëè çåìß ñå îêàçâàò íååôåêòèâíè. �èâîòèíñêèòå
ñòàäà íàìàëßâàò, òúé êàòî ñåëñêèòå ñòîïàíè ïîëó÷àâàò æèâîòíèòå, ïðåäè äà
ðàçïîëàãàò ñúñ çåìß, çà äà ãè îòãëåæäàò. �åñòèòóèðàíåòî íà ãðàäñêàòà ñîáñ-
òâåíîñò å ïî-óñïåøíî è ïðîïðàâß ïúò çà ñúçäàâàíåòî íà ìàëêè ïðåäïðèßòèß
çà òúðãîâèß íà äðåáíî è íà åäðî.

�ðèâàòèçàöèßòà íà ãîëåìèòå ïðåäïðèßòèß ñå îêàçâà äàëå÷ ïî-÷óâñòâèòå-
ëåí âúïðîñ îò ïîëèòè÷åñêà ãëåäíà òî÷êà. �ïîðåä îöåíêèòå ïðåç ïåðèîäà
1992Ð1997 ã. ñà ïðèâàòèçèðàíè åäâà ìåæäó 5 è 7 íà ñòî îò àêòèâèòå íà äúð-
æàâíèòå ïðåäïðèßòèß.2 �ðóãè 12Ð14 íà ñòî îò òåçè àêòèâè ñà âêëþ÷åíè â
ïúðâàòà âúëíà íà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß, çàâúðøèëà ïðåç ëßòîòî íà 1997 ã.
�àêà â êðàß íà 1997 ã. ïðèâàòèçàöèßòà äîñòèãà ñòîéíîñòè îò ïîðßäúêà íà 20
íà ñòî. �ðåç 1998 è 1999 ã. òåìïîâåòå íà êàñîâà ïðèâàòèçàöèß îïðåäåëåíî
ñå óñêîðßâàò. �î þíè 1999 ã. ñà ïðèâàòèçèðàíè îêîëî åäíà òðåòà îò äúðæàâ-
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1 �ðåç 1999 ã. ñå î÷àêâà îáùèßò îáåì íà ÷óæäåñòðàííèòå èíâåñòèöèè äà äîñòèãíå 600-700
ìëí. ùàòñêè äîëàðà, èëè îêîëî 72-84 äîëàðà íà ÷îâåê. �áùèßò îáåì íà ÷óæäåñòðàííèòå
èíâåñòèöèè âêëþ÷âà èíâåñòèöèè ÷ðåç ïðèâàòèçàöèß, èíâåñòèöèè â íîâè äðóæåñòâà è ðåèí-
âåñòèöèè, èíâåñòèöèè ÷ðåç êàïèòàëîâèß ïàçàð. �çòî÷íèê: �ãåíöèß çà ÷óæäåñòðàííè èíâåñ-
òèöèè.

2 �ðîöåíòíèòå ñòîéíîñòè â ïðèâàòèçàöèîííèß ïðîöåñ ÷åñòî ñå ðàçëè÷àâàò â ðàçëè÷íèòå èç-
òî÷íèöè. �áùàòà êàðòèíà ñå èçêðèâßâà îò åäèí âàæåí ôàêòîð Ð ìíîãî ôèðìè ñà ïðè-
âàòèçèðàíè ÷àñòè÷íî, êàòî äúðæàâàòà çàïàçâà çíà÷èòåëíî äßëîâî ó÷àñòèå â òßõ. �èôðèòå,
ïîñî÷åíè òóê, âêëþ÷âàò êàòî ÷àñòíè ñàìî îíåçè ïðîöåíòíè äßëîâå îò ïðåäïðèßòèåòî, êîè-
òî ñà áèëè ïðèâàòèçèðàíè. �îåñò, àêî îò åäíî äðóæåñòâî ñà ïðèâàòèçèðàíè 25%, ñàìî 25
íà ñòî îò àêòèâèòå ìó ñà âêëþ÷åíè â îáùîòî èç÷èñëåíèå íà ïðèâàòèçèðàíèß ñåêòîð.



íèòå àêòèâè.3 �êî â èç÷èñëåíèßòà áúäàò âêëþ÷åíè íîâîâúçíèêíàëèòå ÷àñòíè
ôèðìè è ñåëñêîñòîïàíñêîòî ïðîèçâîäñòâî íà êîîïåðàöèèòå, äåëúò íà ÷àñò-
íèß ñåêòîð ñòàâà ïî÷òè äâå-òðåòè îò ���.

�ðåñòðóêòóðèðàíåòî íà äúðæàâíèòå ïðåäïðèßòèß å ìíîãî îãðàíè÷åíî.
�àáëþäàâà ñå ÷åñòà ñìßíà íà óïðàâëåíñêè êàäðè. �ïðàâëåíñêèòå ïîñòîâå â
ïðåäïðèßòèßòà ñå îêàçàõà ÷àñò îò ñèñòåìàòà íà ïîëèòè÷åñêè îáëàãè, à ïðåç
90-òå ãîäèíè ïðàâèòåëñòâàòà ñå ñìåíßò íßêîëêî ïúòè. �äâà ïðåç 1998 è
1999 ã. ïðàâèòåëñòâîòî çàïî÷âà äà ïîëàãà ïî-öåëåíàñî÷åíè óñèëèß çà ïðè-
âàòèçàöèß íà îñòàâàùèòå ãîëåìè äúðæàâíè ïðåäïðèßòèß ÷ðåç êàñîâè ïðî-
äàæáè. �î òúé êàòî ïðåç ïîñëåäíèòå äåñåò ãîäèíè â òåçè ïðåäïðèßòèß ñà
ïðàâåíè íåäîñòàòú÷íè èëè íèêàêâè èíâåñòèöèè, ïðåäëîæåíèòå çà òßõ öåíè
îñòàíàõà òâúðäå íèñêè.

�úëãàðèß áúðçî îðãàíèçèðà äâóñòåïåííà áàíêîâà ñèñòåìà, íî êàòî ößëî
òàçè ñèñòåìà ôóíêöèîíèðàøå çëå. �ò ñàìîòî íà÷àëî áàíêèòå ñà îáðåìåíå-
íè ñ íåñúáèðàåìè âçåìàíèß, ïðåíåñåíè îò ïåðèîäà ïðåäè ïðåõîäà. �ðàâßò
ñå è íßêîëêî íåóñïåøíè îïèòà çà ðåêàïèòàëèçàöèß íà áàíêèòå. � íàé-ãîëß-
ìàòà ïðîãðàìà îò 1994 ã. ïðàâèòåëñòâîòî çàìåíß íåñúáèðàåìèòå âçåìàíèß
îò ïðåäïðèßòèßòà ñðåùó äúðæàâíè îáëèãàöèè (ò.íàð. ×çóíêÒ îáëèãàöèè).
�àíêèòå îáà÷å ïðîäúëæèõà äà îòïóñêàò äîïúëíèòåëíè òâúðäå ðèñêîâè êðå-
äèòè è ñúîòâåòíî áàëàíñèòå èì íå ñå ïîäîáðßâàò. �îøèòå áàëàíñè íà òúð-
ãîâñêèòå áàíêè è ãîëåìèòå äåôèöèòè íà áþäæåòà äîïðèíàñßò çà èçáóõâàíå-
òî íà áúëãàðñêàòà ôèíàíñîâà êðèçà ïðåç 1996Ð1997 ã. �úëíèßò îáåì íà
ïðîáëåìèòå â áàíêîâàòà ñôåðà òàêà è îñòàâà ñêðèò äî çàòßãàíåòî è ïðàêòè-
÷åñêîòî ïðèëàãàíå íà èçèñêâàíèßòà çà îò÷èòàíå ïðåç 1995 ã. �ñïîðåäíî ñ
íåäîñòàòú÷íîòî ðåãóëèðàíå ïðåç ïåðèîäà, ïðåäõîæäàù êðèçàòà, ��� ïðè-
ëàãà è äîñòà ëèáåðàëíî ðåôèíàíñèðàíå íà òúðãîâñêèòå áàíêè. � ïîëó÷åíè-
òå ðåñóðñè áàíêèòå îòïóñêàò íîâè êðåäèòè íà ïðåäïðèßòèßòà èëè ôèíàíñè-
ðàò ÷àñòíè ôèðìè ïðè òâúðäå ñúìíèòåëíè óñëîâèß.  � ìíîãî ñëó÷àè êðåäè-
òèòå çà ïðåäïðèßòèßòà ñå îêàçâàò ôîðìà íà ìúë÷àëèâà ñóáñèäèß, òúé êàòî
âåðîßòíîñòòà çà âðúùàíåòî èì å ìàëêà. �úùî â ìíîãî ñëó÷àè ôèíàíñèðà-
íåòî íà ÷àñòíè ôèðìè ñå îêàçâà ôîðìà íà èçòî÷âàíå íà ðåñóðñèòå íà áàí-
êèòå. ×�î 1996 ã. íà íåôèíàíñîâèß ñåêòîð â �úëãàðèß ñà îòïóñêàíè êðåäè-
òè äî ñòåïåí, êîßòî íßìà àíàëîã â íèêîß äðóãà åâðîïåéñêà èêîíîìèêà â
ïðåõîä.Ò (OECD, 1999, p. 32)

�î âðåìå íà ôèíàíñîâàòà êðèçà íßêîëêî áàíêè ñà çàòâîðåíè è ñà íàï-
ðàâåíè ïðåäëîæåíèß çà âúâåæäàíå íà âàëóòåí áîðä. �àëóòíèßò áîðä âúçñ-
òàíîâßâà äîâåðèåòî è îòáåëßçâà ïðåìèíàâàíå êúì ðåæèì ñ ìíîãî ïî-ãîëß-
ìà èêîíîìè÷åñêà äèñöèïëèíà. �îëîæåíèåòî â áàíêîâèß ñåêòîð ñúùî ñå
ïîäîáðßâà çíà÷èòåëíî. �àíêèòå íàìàëßâàò åêñïîçèöèèòå ñè êúì íåôèíàí-
ñîâèß ñåêòîð, à ïðåç 1998 ã. êàïèòàëèçàöèßòà èì äîñòèãà 36,7 íà ñòî (ïðè
ìèíèìàëíî èçèñêâàíå 10 íà ñòî) (OECD, 1999). �ëåä âúâåæäàíåòî íà âàëóò-
íèß áîðä áàíêèòå ïúðâîíà÷àëíî îòïóñêàò ìàëêî äîïúëíèòåëíè çàåìè íà íå-
ôèíàíñîâèß ñåêòîð è óâåëè÷àâàò àêòèâèòå ñè îò ïàðè÷íè ñðåäñòâà â áðîé è
äúðæàâíè öåííè êíèæà. �àïîñëåäúê áàíêèòå ïðåìèíàâàò êúì íå òîëêîâà
êîíñåðâàòèâíè ïîçèöèè, êàòî ðàçøèðßâàò îòïóñêàíåòî íà çàåìè íà íåôè-
íàíñîâèß ñåêòîð è íàìàëßâàò àêòèâèòå îò íàëè÷íè ïàðè÷íè ñðåäñòâà.

�úçäàâàíåòî íà âàëóòåí áîðä è ïîñëåäâàëàòà ãî ñòàáèëèçàöèß ñúâïàäàò ñ
êðàß íà ïúðâàòà âúëíà íà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß. �ðîãðàìàòà çà ìàñîâà ïðè-
âàòèçàöèß èìà ìíîãî îòëè÷èòåëíè áåëåçè, íî ïúðâàòà âúëíà âñúùíîñò å çà-
ìèñëåíà ïî ìîäåëà íà ÷åøêàòà ïðîãðàìà. �ðàæäàíèòå ïëàùàò ìàëêè òàêñè
çà áîíîâå, êîèòî ìîãàò äà ñå èçïîëçâàò çà çàêóïóâàíå íà àêöèè â äúðæàâíè-
òå ïðåäïðèßòèß â ðàìêèòå íà íàöèîíàëíè òúðãîâå. �àêòî è â ÷åøêàòà ïðîã-
ðàìà, áúëãàðñêèòå ãðàæäàíè ìîãàò äà ïðåõâúðëßò áîíîâåòå ñè íà ïðèâàòè-
çàöèîííè ôîíäîâå, àêî íå æåëàßò ïðßêî äà ó÷àñòâàò â òúðãîâåòå.

�ëåä ïðèêëþ÷âàíåòî íà òúðãîâåòå çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß ñå îòêðîè
íóæäàòà îò ñúçäàâàíå íà íîâ êàïèòàëîâ ïàçàð. �ëîêîâèòå ïðîäàæáè íà àê-
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3 �îçè äßë ñå îñíîâàâà âúðõó îáùèß ðàçìåð íà äúðæàâíèòå àêòèâè. �î ñïîðåä ñåãà äåéñòâà-
ùèß çàêîí çà ïðèâàòèçàöèßòà íßêîè àêòèâè íå ïîäëåæàò íà ïðèâàòèçàöèß, íàïðèìåð æåëåç-
íèöèòå, åëåêòðîöåíòðàëèòå, ãàçîïðîâîäèòå, êàêòî è àòîìíàòà åëåêòðîöåíòðàëà. �ðè òàêàâà
áàçà çà èç÷èñëåíèå äî ìàé 1999 ã. ñà ïðèâàòèçèðàíè áëèçî 50 íà ñòî îò àêòèâèòå, ïîäëåæà-
ùè íà ïðèâàòèçàöèß.



öèè çàïî÷âàò ïðåç îêòîìâðè 1997 ã. è â ïðîäúëæåíèå íà íßêîëêî ìåñåöà ñà
çíà÷èòåëíè, íî êàòî ößëî òúðãîâèßòà íà íîâàòà ôîíäîâà áîðñà çàïî÷âà ðå-
àëíî åäâà ïðåç ìàðò 1998 ã. �àáàâßíåòî ñå äúëæè äîíßêúäå íà òåõíè÷åñêè
ïðîáëåìè ïðè îðãàíèçèðàíåòî íà ñàìàòà áîðñà. �î è äðóãè ïðîáëåìè
ñúùî çàòðóäíèõà ñòàðòà íà áîðñîâèß ïàçàð. �àëîæè ñå äà áúäàò íàïðàâåíè
êîðåêöèè â óñòàâèòå íà ìíîãî äðóæåñòâà, êúäåòî ñúùåñòâóâàõà êëàóçè çà
âèíêóëèðàíîñò íà àêöèèòå. �ñâåí òîâà èíôîðìàöèßòà, êîßòî áåøå ïðåäîñ-
òàâåíà çà òúðãîâåòå, ñå îêàçà äàëå÷ ïî-îãðàíè÷åíà îò èíôîðìàöèßòà, íóæ-
íà çà ñúñòàâßíåòî íà ïðîñïåêò ñúãëàñíî áúëãàðñêèòå íîðìàòèâíè àêòîâå çà
ïóáëè÷íèòå äðóæåñòâà.

� íà÷àëîòî òúðãîâñêèòå îáåìè íà ôîíäîâèß ïàçàð ñà âèñîêè, òúé êàòî ñå
ñêëþ÷âàò ìíîãî ñäåëêè â ðåçóëòàò íà òåíäåíöèßòà çà ïðåñòðóêòóðèðàíå è
îêðóïíßâàíå íà àêöèîíåðíîòî ó÷àñòèå. �î ïðåç 1999 ã. ñðåäíèßò îáåì íà
íåáëîêîâèòå ñäåëêè å îêîëî 220 000 ãåðìàíñêè ìàðêè äíåâíî (îò ßíóàðè
äî ìàé) èëè îêîëî åäíà òðåòà îò ñðåäíèòå òúðãîâñêè ðàâíèùà çà 1998 ã.
�èñêèòå îáåìè íà òúðãîâèß ïîðàæäàò âúïðîñè çà æèçíåñïîñîáíîñòòà íà
�úëãàðñêàòà ôîíäîâà áîðñà (���Ð�îôèß) ïðè ñåãàøíîòî íèâî íà ðàçâèòèå
íà êàïèòàëîâèß ïàçàð, çà íåîáõîäèìîñòòà îò ðàçøèðßâàíå íà âèäîâåòå öåí-
íè êíèæà, òúðãóâàíè íà áîðñàòà, êàêòî è çà çàñèëâàíå åâåíòóàëíàòà áúäåùà
ðîëß íà áîðñàòà íà êàïèòàëîâèß ïàçàð.

3. èãÄç çÄ ÑéäãÄÑÄ
�åëòà íà òîçè äîêëàä å äà äîïðèíåñå çà îáñúæäàíèßòà íà ðåôîðìàòà íà

êàïèòàëîâèòå ïàçàðè â �úëãàðèß è ïîäãîòîâêàòà çà ïðèñúåäèíßâàíå êúì �â-
ðîïåéñêèß ñúþç. �ðîöåñúò íà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß â �úëãàðèß íàïîäîáßâà
ïðîãðàìàòà, îñúùåñòâåíà ïðåäè òîâà â �åøêàòà ðåïóáëèêà. �àêòî â �úëãà-
ðèß, òëàñúêúò â �åõèß å äàäåí îò ïðîãðàìàòà çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß. �î-
ðàäè òîâà å ïîëåçíî ðàçâèòèåòî íà êàïèòàëîâèòå ïàçàðè â äâåòå ñòðàíè äà
áúäå ñðàâíåíî. �ðèáëèçèòåëíî ïî âðåìåòî, êîãàòî �úëãàðèß ïðèêëþ÷âà ñ
òúðãîâåòå â ïúðâàòà âúëíà íà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß, íà ÷åøêèòå êàïèòàëîâè
ïàçàðè ñå ïîßâßâàò ïúðâèòå òðóäíîñòè. �àñòîßùèßò äîêëàä ñúäúðæà ïðåïî-
ðúêè çà óñúâúðøåíñòâàíå íà áúëãàðñêèòå ïàçàðè ñ íàäåæäàòà, ÷å ïðîáëåìè-
òå, ïîßâèëè ñå â �åõèß, ùå áúäàò èçáåãíàòè.

�îêëàäúò å ñòðóêòóðèðàí ïî ñëåäíèß íà÷èí. � ðàçäåë II å ïðåäñòàâåíî
ðàçâèòèåòî íà áúëãàðñêèòå êàïèòàëîâè ïàçàðè. �íàëèçèðàíà å ðîëßòà íà
ïðîöåñà íà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß êàòî ñòèìóë çà ðàçâèòèåòî íà ôîíäîâàòà
áîðñà è ñà ïîñî÷åíè íßêîè îò ïîñëåäèöèòå íà òîçè ïðîöåñ çà ñåãàøíîòî
ñúñòîßíèå íà ïàçàðà. � ðàçäåë III å íàïðàâåí ïðåãëåä íà êàïèòàëîâèß ïàçàð.
�îêàçàòåëèòå çà ðàçìåðà è ëèêâèäíîñòòà íà áúëãàðñêèß ïàçàð ñà ñðàâíåíè
ñ ïîêàçàòåëèòå çà äðóãè èêîíîìèêè â ïðåõîä. � ðàçäåëà å îïèñàí ïðîöåñúò
íà êîíöåíòðàöèß íà ñîáñòâåíîñòòà è å ïîñî÷åíî çíà÷åíèåòî ìó çà êàïèòà-
ëîâèß ïàçàð. � ðàçäåë IV ñà ïðåäñòàâåíè èíñòèòóöèèòå, ñúçäàäåíè çà ïîäïî-
ìàãàíå è ðåãóëèðàíå íà êàïèòàëîâèòå ïàçàðè.

� ðàçäåë V å ïðåäñòàâåíà ïðàâíàòà óðåäáà íà êàïèòàëîâèòå ïàçàðè. �àç-
äåëúò âêëþ÷âà îáøèðíî ïðèëîæåíèå, â êîåòî ïðåäëàãàìå ïîäðîáíî ñðàâ-
íåíèå íà áúëãàðñêîòî çàêîíîäàòåëñòâî, àêòîâåòå íà �� è ÷åøêîòî çàêîíî-
äàòåëñòâî. � ðàçäåë VI ñà àíàëèçèðàíè íîðìàòèâíèòå àêòîâå, êîèòî èìàò îò-
íîøåíèå êúì óïðàâëåíèåòî íà äðóæåñòâàòà, è ñà äàäåíè ïðåïîðúêè çà èç-
ìåíåíèß â ïîëîæèòåëíà íàñîêà. � ðàçäåë VII å íàïðàâåí êðàòúê ïðåãëåä íà
òåíäåíöèèòå âúâ âðúçêà ñúñ çàñòðàõîâàòåëíèòå è ïåíñèîííèòå ôîíäîâå, êî-
èòî íà òîçè åòàï âñå îùå èìàò îòíîñèòåëíî ìàëêî çíà÷åíèå çà êàïèòàëîâèß
ïàçàð â ñðàâíåíèå ñ áèâøèòå ïðèâàòèçàöèîííè ôîíäîâå. � ðàçäåë VIII ñà
îáîáùåíè íàé-âàæíèòå êîíñòàòàöèè è ñà äàäåíè ïðåïîðúêè çà áúäåùàòà
ïîëèòèêà. �àçäåë I� ñúäúðæà çàêëþ÷åíèß.
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II. êÄáÇàíàÖ çÄ äÄèàíÄãéÇàü èÄáÄê Ç ÅöãÉÄêàü

1. èöêÇÄíÄ ÇöãçÄ çÄ åÄëéÇÄ èêàÇÄíàáÄñàü
�ðåç ïúðâèòå ãîäèíè íà ïðåõîäà �úëãàðèß ñå îïèòâà äà ðàçäúðæàâè ñâî-

èòå äúðæàâíè ïðåäïðèßòèß ÷ðåç êàñîâè ïðîäàæáè è ðàçëè÷íè ôîðìè íà ðà-
áîòíè÷åñêî-ìåíèäæúðñêà ïðèâàòèçàöèß. �úçíèêâàò ìíîæåñòâî ïîëèòè÷åñ-
êè êîíôëèêòè âúâ âðúçêà ñ ïðàâèëíèß êóðñ íà äåéñòâèå è ïðîöåñúò å äîñòà
áàâåí è òðîìàâ. �ðè ñîöèàëèñòè÷åñêîòî ìíîçèíñòâî �àðîäíîòî ñúáðàíèå
ïðèåìà �ðîãðàìà çà ìàñîâàòà ïðèâàòèçàöèß â �úëãàðèß (êðàß íà 1995 ã.).
�ò èäåîëîãè÷åñêà ãëåäíà òî÷êà òß ñå âúçïðèåìà êàòî ñðåäñòâî çà ×ðåñòèòó-
öèß íà òðóäàÒ â ïðîòèâîâåñ íà ïîëèòèêàòà íà ïðåäèøíè ïðàâèòåëñòâà, íà-
ñî÷åíà êúì ×ðåñòèòóöèß íà ñîáñòâåíîñòòàÒ.

� ñðàâíåíèå ñ íßêîè äðóãè ïðîãðàìè çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß (íàïðèìåð
â �îëøà) áúëãàðñêàòà ïðîãðàìà å îòíîñèòåëíî ëèáåðàëíà, îãðàíè÷àâàéêè
ðîëßòà íà äúðæàâàòà è äúðæàâíàòà áþðîêðàöèß. �ðåç ïúðâàòà âúëíà ñà ñúç-
äàäåíè ïðèâàòèçàöèîííè ôîíäîâå, êîèòî ïîñòåïåííî ñå ïðåâúðíàõà â îñ-
íîâíè ñîáñòâåíèöè íà ïðåäïðèßòèßòà. �àìèñúëúò áå ïðîãðàìàòà äà áúäå
îñúùåñòâåíà ÷ðåç äâå îòäåëíè ×âúëíèÒ. �ðàâèòåëñòâîòî òðßáâàøå äà ðàçðà-
áîòè êîíêðåòíè ïðîãðàìè çà âñßêà âúëíà è òåçè ïðîãðàìè îòäåëíî ñå îäîá-
ðßâàò îò �àðîäíîòî ñúáðàíèå. ×�úðâàòà âúëíàÒ å ïðîâåäåíà ïðåç 1996-
1997 ã. îò ñïåöèàëíî îðãàíèçèðàí �åíòúð çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß (���).
�à íåß ïðàâèòåëñòâîòî îáßâßâà ñëåäíèòå îñíîâíè öåëè:4

¥ óñêîðßâàíå íà ïðîöåñà íà ïðèâàòèçàöèß;
¥ ñúçäàâàíå íà ñúâðåìåíåí êàïèòàëîâ ïàçàð è èíôðàñòðóêòóðà çà íåãî;
¥ ïðèâëè÷àíå íà øèðîêè êðúãîâå îò íàñåëåíèåòî êúì ñîáñòâåíîñòòà, êîí-

òðîëà è óïðàâëåíèåòî íà ïðèâàòèçèðàíèòå äðóæåñòâà;
¥ ïðåíàñî÷âàíå íà èêîíîìè÷åñêàòà ïîëèòèêà è ñúñðåäîòî÷àâàíåòî ¹ âúð-

õó äúëãîñðî÷íèòå ñòðóêòóðíè ïðîáëåìè; ïîäîáðßâàíå íà ñúñòîßíèåòî íà
äúðæàâíèß áþäæåò; óñúâúðøåíñòâóâàíå íà óïðàâëåíèåòî íà äúðæàâíè-
òå ïðåäïðèßòèß; îïðåäåëßíå íà ïðèîðèòåòèòå çà äúðæàâíèòå èíâåñòè-
öèè.
�úãëàñíî ïðîãðàìàòà çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß âñè÷êè ïúëíîëåòíè áúëãàð-

ñêè ãðàæäàíè èìàò ïðàâî äà çàêóïßò ñðåùó ìàëêà òàêñà çà ó÷àñòèå óäîñòî-
âåðåíèå (áîíîâà êíèæêà) ñ 25 000 ×èíâåñòèöèîííè áîíàÒ. �ëåä òîâà ×èí-
âåñòèöèîííèòå áîíîâåÒ ìîãàò äà ñå èçïîëçâàò ñàìî çà çàêóïóâàíå íà àêöèè
â ïðåäïðèßòèßòà, âêëþ÷åíè â ïðîãðàìàòà. �îíîâåòå íå ìîãàò äà áúäàò ïðåä-
ìåò íà ñäåëêè è ìîãàò äà ñå ïðåõâúðëßò ñàìî íà áëèçêè ðîäíèíè. �åçè îã-
ðàíè÷åíèß âúçïðåïßòñòâóâàò ñúçäàâàíåòî íà âòîðè÷åí ïàçàð íà ×èíâåñòèöè-
îííè áîíîâåÒ. �ò äðóãà ñòðàíà, îãðàíè÷åíèßòà ïðàâßò îùå ïî-âàæíî èçã-
ðàæäàíåòî íà âòîðè÷åí ïàçàð íà àêöèè.

�ðèòåæàòåëèòå íà óäîñòîâåðåíèß (áîíîâè êíèæêè) èìàò äâå âúçìîæíîñ-
òè. �å ìîãàò äà ó÷àñòâàò â íàöèîíàëíè òúðãîâå è äà èçïîëçâàò èíâåñòèöèîí-
íèòå ñè áîíîâå, çà äà íàääàâàò ïðßêî çà àêöèè â åäíî èëè ïîâå÷å äðóæåñ-
òâà. �ðóãàòà âúçìîæíîñò å èíâåñòèöèîííèòå áîíîâå äà ñå çàìåíßò ñðåùó
àêöèè â ïðèâàòèçàöèîíåí ôîíä (èëè ôîíäîâå). � ïîëó÷åíèòå áîíîâå ïðè-
âàòèçàöèîííèòå ôîíäîâå âïîñëåäñòâèå ó÷àñòâóâàò â òðúæíèòå ñåñèè è ïðè-
äîáèâàò àêöèè.

�áùèßò áðîé àêöèè, ïðåäëîæåíè çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß, å 90,4 ìëí.
àêöèè â 1050 îò îáùî 3701 äúðæàâíè ïðåäïðèßòèß. �ðîãðàìàòà âêëþ÷âà
ïðåäïðèßòèß îò âñè÷êè îòðàñëè íà èêîíîìèêàòà ñ èçêëþ÷åíèå íà èíôðàñò-
ðóêòóðàòà, ïðåäïðèßòèßòà çà êîìóíàëíè óñëóãè, âîåííîïðîìèøëåíèß êîì-
ïëåêñ è áàíêîâîòî äåëî.

�ðóæåñòâàòà ó÷àñòâàò â ïðîãðàìàòà ñ ðàçëè÷íà ÷àñò îò êàïèòàëà ñè. �àòî
ößëî ñúùåñòâóâàò òðè êàòåãîðèè äðóæåñòâà:

1. äðóæåñòâà, îò êîèòî çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß å ïðåäëîæåí 25 íà ñòî îò
êàïèòàëà. � òèïè÷íèß ñëó÷àé òîâà ñà ãîëåìè ñòðóêòóðîîïðåäåëßùè ïðåäï-

4 �ðîãðàìà çà ïðèâàòèçàöèß ÷ðåç èíâåñòèöèîííè áîíîâå, ïðèåòà îò �àðîäíîòî ñúáðàíèå íà
19 äåêåìâðè 1995 ã.



ðèßòèß. �úðæàâàòà çàïàçâà 75 íà ñòî îò êàïèòàëà ñ öåë óïðàæíßâàíå íà êîí-
òðîë è òúðñåíå íà ñòðàòåãè÷åñêè èíâåñòèòîðè;

2. äðóæåñòâà, îò êîèòî å ïðåäëîæåí 67 íà ñòî îò êàïèòàëà. �îâà ñà ïðå-
äèìíî ñðåäíè ïðåäïðèßòèß, âúïðåêè ÷å â òàçè ãðóïà ñà âêëþ÷åíè è íßêîè
ãîëåìè ïðåäïðèßòèß. �ðè òßõ äúðæàâàòà îñòàíà ìàæîðèòàðåí àêöèîíåð
(ïðèâàòèçàöèîííèòå ôîíäîâå èìàò ïðàâî äà ïðèòåæàâàò ìàêñèìóì äî 34 íà
ñòî), è ïî òîçè íà÷èí òß çàïàçâà ïðàâî íà âåòî âúðõó âàæíèòå ðåøåíèß â òåçè
ôèðìè.5

3. äðóæåñòâà, îò êîèòî å ïðåäëîæåí 70-90 íà ñòî îò êàïèòàëà. �îâà ñà
ãëàâíî ìàëêè è ñðåäíè ïðåäïðèßòèß.

�àáëèöà 2 ïîêàçâà ðàçïðåäåëåíèåòî íà äðóæåñòâàòà, âêëþ÷åíè â ïðîãðà-
ìàòà.

íÄÅãàñÄ 2. ê‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ Ì‡ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡Ú‡ ÒÔÓÂ‰ ˜‡ÒÚÚ‡ ÓÚ Í‡ÔËÚ‡Î‡,
ÔÂ‰ÎÓÊÂÌ‡ Á‡ Ï‡ÒÓ‚‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËfl

àÁÚÓ˜ÌËÍ: ñåè

�ëåä ïðèêëþ÷âàíåòî íà òúðãîâåòå 69,1 ìëí. àêöèè â 1040 ïðåäïðèßòèß Ð
èëè 76,4 íà ñòî îò îáùèß áðîé íà ïðåäëîæåíèòå àêöèè Ð ñà ïðåõâúðëåíè
íà ïðèâàòèçàöèîííè ôîíäîâå è ôèçè÷åñêè ëèöà. �à ñðàâíåíèå â ÷åøêàòà
ïðîãðàìà ñà ïðåõâúðëåíè 93 íà ñòî îò àêöèèòå. �àçëèêàòà ñå äúëæè íà ðàç-
ëè÷íèòå òðúæíè ïðîöåäóðè, èçïîëçâàíè â äâàòà ñëó÷àß.

�ðåç òúðãîâåòå ìåæäó 12 è 14 íà ñòî îò äúðæàâíèòå àêòèâè ñà ïðåõâúð-
ëåíè íà ÷àñòíèß ñåêòîð. �ïîðåä îöåíêèòå îò 1992 ã. äî êðàß íà 1997 ã. ñàìî
5Ð7 íà ñòî îò äúðæàâíàòà ñîáñòâåíîñò å ïðåõâúðëåíà ÷ðåç äðóãè ñõåìè
(ãëàâíî êàñîâà ïðèâàòèçàöèß). �àêà ñõåìàòà çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß ñå
î÷åðòàâà êàòî âàæíà ñòúïêà â ïðîöåñà íà ðàçäúðæàâßâàíå. �ñå ïàê ñõåìàòà
çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß å îãðàíè÷åíà, àêî ß ñðàâíèì ñ ïðîãðàìàòà â �åõèß.
�öåíêèòå â �åøêàòà ðåïóáëèêà ñà ðàçëè÷íè, íî â êðàß íà âòîðàòà âúëíà íà
ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß ìåæäó 65 è 90 íà ñòî îò ÷åøêàòà èêîíîìèêà å ïðèâà-
òèçèðàíà (Coffee, p. 71).

�àçè ðàçëèêà å çíà÷èòåëíà, çàùîòî çà ÷åøêèòå ãðàæäàíè ìàñîâàòà ïðè-
âàòèçàöèß å íåñðàâíèìî ïî-âàæíà. � îïðåäåëåí ìîìåíò êàïèòàëèçàöèßòà
íà ÷åøêèß êàïèòàëîâ ïàçàð âúçëèçà íà 14 ìëðä. ùàòñêè äîëàðà, äîêàòî êà-
ïèòàëèçàöèßòà íà áúëãàðñêèß ïàçàð å åäâà 900-950 ìëí. äîëàðà.

� êðàéíà ñìåòêà ïî÷òè 3,5 ìèëèîíà áúëãàðñêè ãðàæäàíè ñòàâàò àêöèîíå-
ðè. �ò âñè÷êè òßõ îêîëî 3 ìèëèîíà ôèçè÷åñêè ëèöà ñòàâàò àêöèîíåðè â 81
ïðèâàòèçàöèîííè ôîíäà, ñúçäàäåíè â õîäà íà ïðîöåñà. �ñòàíàëèòå 0,5 ìè-
ëèîíà ïðèäîáèâàò àêöèè â ïðåäïðèßòèßòà, âêëþ÷åíè â ïðîãðàìàòà.

�àñò îò êàïèòàëà,

ïðåäëîæåíà çà ��

�ðîé

äðóæåñòâà

�áù áðîé àêöèè �ðîé íà

àêöèèòå,

ïðåäëîæåíè

çà ��

äî 1/2 230 127 802 109 33 141 005

îò 1/2 äî 2/3 8 845 494 483 695

íàä 2/3 812 81 575 645 56 758 437

�ñè÷êî 1 050 210 223 248 90 383 137
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5 �úðâîíà÷àëíî ñå ïðåäâèæäà 65 íà ñòî îò êàïèòàëà íà òåçè ïðåäïðèßòèß äà áúäå âêëþ÷åí â
ïðîãðàìàòà çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß. �ïîðåä �úðãîâñêèß çàêîí åäíà òðåòà îò êàïèòàëà å
äîñòàòú÷åí, çà äà ìîæå äúðæàâàòà äà óïðàæíßâà ïðàâî íà âåòî âúðõó âñè÷êè îñíîâíè ðå-
øåíèß. �ëåä êàòî �âåòîâíàòà áàíêà îáúðíà âíèìàíèå, ÷å åäíî äðóæåñòâî ñå ñìßòà çà ïðè-
âàòèçèðàíî, êîãàòî ÷àñòíèòå ìó ñîáñòâåíèöè ìîãàò äà êîíòðîëèðàò âñè÷êè ðåøåíèß, ó÷àñ-
òèåòî â òåçè äðóæåñòâà å óâåëè÷åíî íà 67 íà ñòî (ïîâå÷å îò äâå-òðåòè) îò êàïèòàëà. �îð-
ìàëíî òîâà áè îñèãóðèëî íà ÷àñòíèòå ñîáñòâåíèöè ïúëåí êîíòðîë âúðõó äðóæåñòâàòà. �å-
ïîñðåäñòâåíî ïðåäè ïúðâàòà òðúæíà ñåñèß îáà÷å äúðæàâàòà èçìåíß óñòàâèòå íà ìíîãî îò
òåçè äðóæåñòâà, êàòî çàïàçâà ïðàâî íà âåòî âúðõó îñíîâíèòå ðåøåíèß äîðè êîãàòî ïðèòå-
æàâà ñàìî 33 íà ñòî îò àêöèèòå.



�åçè öèôðè çà ó÷àñòèå ñà ìíîãî âèñîêè, íî îñòàâàò äàëå÷ ïî-íèñêè îò
ðàâíèùàòà â �åøêàòà ðåïóáëèêà. �àêòî ïîêàçâà òàáëèöà 3, â ÷åøêàòà ïðîã-
ðàìà çà áîíîâà ïðèâàòèçàöèß ñà ó÷àñòâàëè ïî÷òè ÷åòèðè-ïåòè îò ÷åøêèòå
ãðàæäàíè ñ ïðàâî íà ó÷àñòèå.

íÄÅãàñÄ 3. ì˜‡ÒÚËÂ Ì‡ Ì‡ÒÂÎÂÌËÂÚÓ ‚ Ï‡ÒÓ‚‡Ú‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËfl

* Ñ‡ÌÌËÚÂ ÒÂ ÓÚÌ‡ÒflÚ Ò‡ÏÓ Á‡ óÂ¯Í‡Ú‡ ÂÔÛ·ÎËÍ‡. è˙‚‡Ú‡ ‚˙ÎÌ‡ Â ÓÒ˙-
˘ÂÒÚ‚ÂÌ‡ ‚ óÂıÓÒÎÓ‚‡ÍËfl.

àÁÚÓ˜ÌËˆË Ì‡ ‰‡ÌÌËÚÂ: ñåè; Mass Privatization in Central and Eastern Europe
and the Former Soviet Union, The World Bank, 1995.

�ò äðóãà ñòðàíà, ïðèâàòèçàöèîííèòå ôîíäîâå çàåìàò ïî-âàæíî ìßñòî â
áúëãàðñêàòà ïðîãðàìà. �îâà âîäè äî ïî-ãîëßìà êîíöåíòðàöèß íà äßëîâîòî
ó÷àñòèå íà áúëãàðñêèß ïàçàð îò ñàìîòî ñúçäàâàíå íà òîçè ïàçàð. �àðåä ñ
òîâà ñëåä ïðèêëþ÷âàíåòî íà òúðãîâåòå çà áîíîâà ïðèâàòèçàöèß èíâåñòèöè-
îííèòå ôîíäîâå â �úëãàðèß âå÷å íå ñà îáâúðçàíè îò îãðàíè÷åíèåòî äà ïðè-
òåæàâàò ñàìî 34 íà ñòî îò àêöèèòå íà åäíî äðóæåñòâî. �ðåç îêòîìâðè
1997 ã., êîãàòî çàïî÷âàò ïàêåòíèòå ñäåëêè, ìíîãî ôîíäîâå áúðçî ïðèäîáè-
âàò äîïúëíèòåëíè àêöèè â äðóæåñòâà, â êîèòî âå÷å èìàò ãîëßìî äßëîâî
ó÷àñòèå.6 �åøêèòå ôîíäîâå ñà ôîðìàëíî îãðàíè÷åíè äî 20 íà ñòî äßëîâî
ó÷àñòèå, âúïðåêè ÷å ãðóïè îò ôîíäîâå ìîãàò äà ïðèäîáèâàò äî 40 íà ñòî
(Coffee, pp. 121Ð22).

�úëãàðèß �åøêà ðåïóáëèêà*

I âúëíà II âúëíà

�àñåëåíèå ñ ïðàâî íà ó÷àñòèå (ìëí.) 6,5 7,6 7,6

�÷àñòíèöè (ìëí.) 3,5 5,9 6,2

�òíîñèòåëåí äßë íà ó÷àñòíèöèòå (%) 53,8 77,6 81,6

�ðîé íà áîíîâèòå êíèæêè, ïðåõâúðëåíè íà
ôîíäîâå (ìëí.)

2,4 4,3 3,9

�òíîñ. äßë íà áîíîâèòå êíèæêè,
ïðåõâúðëåíè íà ôîíäîâå (%)

80,5 72,8 62,9

20 CSD ÄÌ‡ÎËÁË/Reports 6

6 �îëßìà ÷àñò îò òåçè ïàêåòíè ñäåëêè ñà äîãîâîðåíè ìíîãî ïî-ðàíî. �ðåäè äà çàïî÷íàò áîíî-
âèòå òúðãîâå, ïðèâàòèçàöèîííèòå ôîíäîâå ñêëþ÷âàò ôþ÷úðñíè ñïîðàçóìåíèß, ñ êîèòî ñå
äîãîâàðßò äà çàêóïßò àêöèè â òúðãîâåòå åäèí çà äðóã èëè çà äðóãè ñòðàòåãè÷åñêè êóïóâà÷è.



íÄÅãàñÄ 4. ê‡ÁÏÂ Ì‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËÓÌÌËÚÂ ÙÓÌ‰Ó‚Â ÒÔÓÂ‰ ‚Ë‰‡ Ì‡ Û˜-
Â‰ËÚÂÎËÚÂ (ÏÎÌ. ËÌ‚. ·ÓÌÓ‚Â)

àÁÚÓ˜ÌËÍ: ñÂÌÚ˙ Á‡ Ï‡ÒÓ‚‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËfl

�äíà îò ðàçëèêèòå ìåæäó ÷åøêàòà è áúëãàðñêàòà ïðîãðàìà å, ÷å �úëãàðèß
íå âêëþ÷âà áàíêè â ïðîãðàìàòà çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß, äîêàòî â �åõèß ïî
òàçè ëèíèß âúçíèêâàò ìíîãî âúïðîñè âúâ âðúçêà ñ êðúñòîñàíèòå ó÷àñòèß.
�àíêèòå ó÷ðåäßâàò ïðèâàòèçàöèîííèòå ôîíäîâå, à ôîíäîâåòå íà ñâîé ðåä
êóïóâàò àêöèè â ó÷ðåäèëàòà ãè áàíêà. (Coffee, 1998). � �úëãàðèß áàíêè ñà ó÷-
ðåäèòåëè íà íßêîëêî ãîëåìè ôîíäà, íî íå ñå ñòèãà äî ïîäîáíè êðúñòîñàíè
ó÷àñòèß.

�à ðàçëèêà îò òàçè ñèòóàöèß, â �óñèß êîíòðîë âúðõó äðóæåñòâàòà ïðèäî-
áèâàò îñíîâíî ìåíèäæúðèòå íà ñàìèòå äðóæåñòâà. �úëãàðñêèòå ðåçóëòàòè â
òîâà îòíîøåíèå ñà ìíîãî ïî-ðàçíîðîäíè. � òàáëèöà 4 ñà ïîñî÷åíè øåñò êà-
òåãîðèè ó÷ðåäèòåëè íà ïðèâàòèçàöèîííè ôîíäîâå. �åâåòíàäåñåò ôîíäà
èìàò îñíîâíè ó÷ðåäèòåëè áàíêè èëè äðóãè ôèíàíñîâè èíñòèòóöèè. �âà îò
òåçè ôîíäîâå ñà èçìåæäó íàé-ãîëåìèòå, ñ íàáðàíè íàä åäèí ìèëèàðä èí-
âåñòèöèîííè ëåâà.7 �ðè äðóãè ãîëåìè ïðèâàòèçàöèîííè ôîíäà ñà ó÷ðåäåíè
îò ïðåäïðèßòèß, ó÷àñòâàùè â ïðîãðàìàòà. �î êàòî ößëî óñïßõìå äà óñòàíî-
âèì åäâà äåâåò ôîíäà, ßâíî ñâúðçàíè ñ ïðåäïðèßòèå îò ïðîãðàìàòà. �àêà îò
îáùî 1040 ôèðìè è 81 ïðèâàòèçàöèîííè ôîíäà ñàìî äåâåò ïðåäïðèßòèß ñà
èìàëè ìåíèäæúðè, êîèòî äèðåêòíî êîíòðîëèðàò è ïðèâàòèçàöèîííè ôîí-
äîâå.8

�ðîãðàìàòà çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß îêàçâà ðåøàâàùî âëèßíèå çà îòê-
ðèâàíåòî íà �úëãàðñêàòà ôîíäîâà áîðñà. �îñòåïåííî ñå ðàçâèâà òúðãîâèß
ñ àêöèè íà äðóæåñòâà, ïðèâàòèçèðàíè ÷ðåç ïðîãðàìàòà çà ìàñîâà ïðèâàòè-
çàöèß. �åèçáåæíàòà ïîñëåäèöà íà òîçè ïðîöåñ å âúçíèêâàíåòî íà êàïèòàëîâ
ïàçàð è ñâúðçàíàòà ñ òîâà íóæäà îò ñúçäàâàíå íà ïîäõîäßùè èíñòèòóöèè è
ïðàâèëà çà íåãîâîòî ðåãóëèðàíå.

�ñíîâíè ó÷ðåäèòåëè �ðîé íà

ôîíäîâåòå

�ðåäíà

êàïèòàëèçàöèß

�àé-ãîëßì �àé-ìàëúê

�àñòíè áàíêè è ôèíàíñîâè
èíñòèòóöèè

11 736 2 765 104

�úðæàâíè áàíêè è ôèí.
èíñòèòóöèè

8 1 477 6 565 84

�úðæàâíè îðãàíèçàöèè è
ïðåäïðèßòèß, íåâêëþ÷åíè â
ìàñîâàòà ïðèâàòèçàöèß

2 749 1 014 485

�úðæàâíè ïðåäïðèßòèß,
âêëþ÷åíè â ìàñîâàòà
ïðèâàòèçàöèß

9 1 467 5 693 66

�ðîôñúþçè 1 2 239 2 239 2 239

�îîïåðàöèè 2 2 075 2 645 1 505

�ðóãè 48 454 2 833 55

�ñè÷êî 81 775 6 565 55
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7 �à ðàçëèêà îò ïîëîæåíèåòî â �åõèß, òóê äâàòà ôîíäà íå èçïúëíßâàò ñòðàòåãèß, òßñíî ñâúð-
çàíà ñ òåõíèòå ó÷ðåäèòåëè Ð áàíêèòå. �îíàñòîßùåì íèòî åäèí îò òßõ âå÷å íå ñå êîíòðîëè-
ðà îò ïúðâîíà÷àëíèß ñè ó÷ðåäèòåë.

8 �ðóäíî å äà áúäå ïîëó÷åíà ïúëíà èíôîðìàöèß çà ó÷ðåäèòåëèòå íà ôîíäîâåòå, îñîáåíî ïðè
ïî-ìàëêèòå îò òßõ, íî òàáëèöà 4 áè òðßáâàëî äà å äîñòàòú÷íî ïðåäñòàâèòåëíà. �àòåãîðèèòå
íåèçáåæíî ñà äîíßêúäå ïðîèçâîëíè. �óê íå ñå îò÷èòà ôàêòúò, ÷å íßêîè ôîíäîâå ñå óïðàâ-
ëßâàò îò õîðà, êîèòî ïðåäè òîâà ñà áèëè ðúêîâîäèòåëè íà äúðæàâíè ïðåäïðèßòèß. �àðåä ñ
òîâà â óïðàâèòåëíèòå îðãàíè íà íßêîè ôîíäîâå ó÷àñòâàò äèðåêòîðè îò íßêîëêî ïðåäïðèß-
òèß è ôîíäîâåòå çàêóïóâàò àêöèè èìåííî â òåçè ïðåäïðèßòèß (âæ. �èëúð è �åòðàíîâ (2000)
è �èïåâ (1998)).



2. ÇíéêÄíÄ ÇöãçÄ çÄ åÄëéÇÄ èêàÇÄíàáÄñàü
�îíäîâèßò ïàçàð ñå ñúçäàâà ñëåä ïúðâàòà âúëíà, íî íàìåðåíèåòî çà ïðî-

âåæäàíå íà âòîðà âúëíà íà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß âèíàãè å ñúùåñòâóâàëî.
�äåèòå, âúïëúòåíè â ïúðâàòà âúëíà, è ïðåäè, è ñëåä íåéíîòî ïðîâåæäàíå ñà
ïðåäìåò íà äîñòà ñïîðîâå. �îâîòî ïðàâèòåëñòâî íà ���, äîøëî íà âëàñò
ïðåç ïðîëåòòà íà 1997 ã., ßâíî íå îäîáðßâà çàìèñúëà íà ïúðâàòà âúëíà è
îùå ïðåäè íåéíèß êðàé îáßâßâà, ÷å ïðîãðàìàòà ùå ïðåòúðïè ñúùåñòâåíè
ïðîìåíè.

�îâîòî ïðàâèòåëñòâî èìà ðåä âúçðàæåíèß ñðåùó ïúðâàòà âúëíà, êàòî îñ-
íîâíî òå ñå ñâåæäàò äî òðè àðãóìåíòà. �ò åäíà ñòðàíà, ñúùåñòâóâà îïàñå-
íèåòî, ÷å ïðîãðàìàòà ñúçäàäå øèðîêî ðàçïðúñíàòà ñîáñòâåíîñò, êîåòî çàò-
ðóäíßâà óïðàâëåíèåòî. �ñâåí òîâà ïðèâàòèçàöèîííèòå ôîíäîâå ñå îöåíß-
âàò êàòî íåïîäõîäßùè ñîáñòâåíèöè, òúé êàòî íå íîñßò íîâè êàïèòàëè, êîè-
òî äà ïîìîãíàò çà ïðåñòðóêòóðèðàíå íà ïðåäïðèßòèßòà. � òðåòî, ñúùåñòâó-
âà è ðèñêúò, ÷å ôîíäîâåòå íßìà äà áúäàò äîáðè ñîáñòâåíèöè íà ïðåäïðèß-
òèßòà, òúé êàòî íå ðàçïîëàãàò ñ íóæíèòå ïîçíàíèß è îïèò.

�òîðàòà âúëíà, êîßòî ïîíàñòîßùåì ñå îñúùåñòâßâà, å èçãðàäåíà âúðõó
íîâè ïðèíöèïè. �úðâî, èíâåñòèöèîííèòå áîíîâå ìîãàò äà áúäàò èçïîëçâà-
íè ïî íßêîëêî ðàçëè÷íè íà÷èíà. �ðåç òßõ ìîæå äà ñå èçâúðøè ïëàùàíå ïî
ðàçëè÷íè âèäîâå ñäåëêè, íàïðèìåð ïðè ïîêóïêà îò ðàáîòíè÷åñêî-ìåíè-
äæúðñêè äðóæåñòâà, ïðè ïðîäàæáà íà äúðæàâíè ïðåäïðèßòèß íà öåíòðàëè-
çèðàíè òúðãîâå èëè ïðè âíîñêè â ïåíñèîííè ôîíäîâå (êîèòî íà ñâîé ðåä
èçïîëçâàò áîíîâåòå çà çàêóïóâàíå íà àêöèè). �òîðî, áîíîâåòå ìîãàò äà áú-
äàò çàêóïåíè â ðàìêèòå íà ïðîäúëæèòåëåí ïåðèîä îò âðåìå, íàä äâå ãîäè-
íè, ò.å. âúçìîæíîñòèòå çà ó÷àñòèå â ïðîãðàìàòà ñà ïî-ãîëåìè îò ãëåäíà òî÷-
êà íà âðåìåâèß èíòåðâàë. �ðåòî, êîëåêòèâíèòå ôîðìè íà èíâåñòèöèè ñà èç-
êëþ÷åíè. �ðàæäàíèòå ìîãàò äà ó÷àñòâàò ñàìîñòîßòåëíî èëè ÷ðåç ïåíñèîííè
ôîíäîâå, êàêòî è ÷ðåç ðàáîòíè÷åñêî-ìåíèäæúðñêè äðóæåñòâà, íî íå ìîãàò
äà ïðåõâúðëßò áîíîâåòå íà ñïåöèàëèçèðàíè ïðèâàòèçàöèîííè ôîíäîâå.

�ðåç êðàòêèß ïåðèîä íà ñúùåñòâóâàíå íà ïðîãðàìàòà äî òîçè ìîìåíò
âå÷å ñå ïðîßâßâàò íßêîëêî ñëàáîñòè. �ß å ïðåäíàçíà÷åíà äà óâåëè÷è ñðåä-
ñòâàòà íà ðàçïîëîæåíèå çà ó÷àñòèå â ïðèâàòèçàöèßòà íà ðàáîòíè÷åñêî-ìå-
íèäæúðñêè äðóæåñòâà, òúé êàòî ñòðàòåãè÷åñêèòå èíâåñòèòîðè ïðîßâßâàò ìà-
ëúê èëè íèêàêúâ èíòåðåñ êúì ïîâå÷åòî îò ïðåäïðèßòèßòà. �à òåçè äðóæåñò-
âà ïðèâàòèçàöèßòà îò ðàáîòíè÷åñêî-ìåíèäæúðñêè êîëåêòèâè å ìîæå áè
åäèíñòâåíàòà âúçìîæíîñò òå äà áúäàò çàïàçåíè êàòî èêîíîìè÷åñêè ñóáåêòè
è äà èçáåãíàò ëèêâèäàöèßòà. �àðåä ñ òîâà ïðè ñåãàøíèòå óñëîâèß â �úëãà-
ðèß ñúùåñòâóâàò ìíîãî ïîòåíöèàëíè ïðîáëåìè, êîãàòî ñîáñòâåíîñòòà å îñ-
íîâíî ïðèòåæàíèå íà ðàáîòíè÷åñêî-ìåíèäæúðñêèòå äðóæåñòâà. �ðè òßõ
ñïîñîáíîñòòà çà ïðåñòðóêòóðèðàíå íà ôèðìèòå å ìàëêà, à äîñòúïúò äî êðå-
äèòíè ðåñóðñè å îãðàíè÷åí. �îßâßâà ñå òåíäåíöèß òåçè äðóæåñòâà äà ïðåä-
ëàãàò íåðåàëèñòè÷íî âèñîêè öåíè, ñ êîèòî èçìåñòâàò ðåàëíè êóïóâà÷è è êî-
åòî ïî-êúñíî çàòðóäíßâà èçïëàùàíåòî íà çàêóïåíèòå àêöèè. �úùî òàêà ïî-
êóïêàòà íà äðóæåñòâà îò ðàáîòíè÷åñêî-ìåíèäæúðñêè äðóæåñòâà ñå îêàçâà
ïðåäïî÷èòàí ìåòîä çà èçêóïóâàíå îò çàäêóëèñíè èãðà÷è.

�çïîëçâàíåòî íà èíâåñòèöèîííè áîíîâå çà âíîñêè â ïåíñèîííè ôîíäî-
âå ñúùî å ïðîáëåìàòè÷íî. �êî ïåíñèîííèòå ôîíäîâå èçïîëçâàò òåçè áîíî-
âå çà ïðèäîáèâàíå íà àêöèè, òîãàâà ïî-ãîëßìàòà ÷àñò îò àêòèâèòå èì ùå ñå
ñúñòîßò îò ðèñêîâè öåííè êíèæà, ïðåäëîæåíè îò äúðæàâàòà âúâ âòîðàòà âúë-
íà. �ñå îùå íå å èçâåñòíî êàêâè ùå áúäàò òåçè äðóæåñòâà. �úùåâðåìåííî
ôîíäîâåòå ùå äúëæàò ðåäîâíè ïåíñèîííè ïëàùàíèß íà âíîñèòåëèòå. �åçè
òðóäíîñòè ùå ñå èçîñòðßò äîïúëíèòåëíî, àêî õîðàòà, êîèòî íàáëèæàâàò ïåí-
ñèîííà âúçðàñò, èíâåñòèðàò áîíîâåòå ñè â ïåíñèîííè ôîíäîâå òî÷íî ïðåç
ïåðèîäà, ïðåç êîéòî ëèêâèäíîñòòà íà áúëãàðñêèß êàïèòàëîâ ïàçàð îñòàâà
íèñêà.

�òîðàòà âúëíà íà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß çàïî÷âà ïðåç þëè 1998 ã. �äíà ãî-
äèíà ïî-êúñíî (30 þíè 1999 ã.) ñà ðåãèñòðèðàíè 976 000 äóøè, ò.å. 15,2 íà
ñòî îò ãðàæäàíèòå ñ ïðàâî íà ó÷àñòèå è 27,9 íà ñòî îò ó÷àñòíèöèòå â ïúðâà-
òà âúëíà. �ðåäñòâàòà, íàáðàíè ÷ðåç èíâåñòèöèîííè áîíîâå, âúçëèçàò íà 244
ìëðä. ëâ.

22 CSD ÄÌ‡ÎËÁË/Reports 6



�îñåãà òúðãîâåòå ñà áèëè ïðåäèìíî çà àêöèè íà ïðåäïðèßòèß, âêëþ÷åíè
â ïúðâàòà âúëíà íà ìàñîâàòà ïðèâàòèçàöèß. �àñò îò òåçè àêöèè íå ñà ïðåä-
ëîæåíè â ïúðâàòà âúëíà; äðóãè àêöèè íå ñà êóïåíè ïî âðåìå íà ïúðâàòà âúë-
íà. �óê ñòàâà äóìà ãëàâíî çà ìàëêè è ñðåäíè ïðåäïðèßòèß, êúì êîèòî íßìà
ãîëßì èíòåðåñ. �îñåãà íèêîå îò ãîëåìèòå äðóæåñòâà, ñ ÷èèòî àêöèè àêòèâ-
íî ñå òúðãóâà íà ���Ð�îôèß, íå å áèëî ïðåäëîæåíî âúâ âòîðàòà âúëíà. �ò
âòîðàòà âúëíà îòñúñòâàò è àêöèè íà ïðåäïðèßòèß, êîèòî íå ñà âêëþ÷åíè â
ïúðâàòà âúëíà, íî ñúñ ñèãóðíîñò áèõà ïðèâëåêëè èíòåðåñà íà èíâåñòèòîðè-
òå íà êàïèòàëîâèß ïàçàð, íàïðèìåð �úëãàðñêàòà òåëåêîìóíèêàöèîííà êîì-
ïàíèß.

�î ñðåäàòà íà 1999 ã. �åíòúðúò çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß ïðîâåæäà òðè
öåíòðàëèçèðàíè ïóáëè÷íè òúðãà, íà êîèòî àêöèèòå Ð ñîáñòâåíîñò íà äúðæà-
âàòà, ìîãàò äà áúäàò çàêóïåíè ñðåùó èíâåñòèöèîííè áîíîâå èëè ïëàùàíå â
áðîé. �åçóëòàòèòå ñà ïðåäñòàâåíè â òàáëèöè 5 è 6.

íÄÅãàñÄ 5. êÂÁÛÎÚ‡ÚË ÓÚ ˆÂÌÚ‡ÎËÁË‡ÌËÚÂ ÔÛ·ÎË˜ÌË Ú˙„Ó‚Â, ÏËÌÓË-
Ú‡ÌË Û˜‡ÒÚËfl

àÁÚÓ˜ÌËÍ: ñåè

íÄÅãàñÄ 6. êÂÁÛÎÚ‡ÚË ÓÚ Ì‡ˆËÓÌ‡ÎÌËÚÂ ÔÛ·ÎË˜ÌË Ú˙„Ó‚Â, Ï‡ÊÓËÚ‡-
ÌË Û˜‡ÒÚËfl

àÁÚÓ˜ÌËÍ: ñåè

�ðåäëîæåíè ñà îáùî 1 612 380 àêöèè. �àêóïåíè ñà 56,6 íà ñòî îò òßõ.
�ò ìèíîðèòàðíèòå àêöèè ñà çàêóïåíè ñàìî 44,2 íà ñòî. � òúðãîâåòå ñà èç-
ïîëçâàíè âñè÷êî 10,5 ìëðä. èíâåñòèöèîííè áîíîâå. �îâà âúçëèçà íà åäâà
4,3% îò èíâåñòèöèîííèòå áîíîâå, èçäàäåíè äî ïðîâåæäàíåòî íà òåçè òúð-
ãîâå. �ùå 11,3 ìëðä. èíâåñòèöèîííè áîíîâå ñà èçïîëçâàíè ïî ñäåëêè ñ ðà-
áîòíè÷åñêî-ìåíèäæúðñêè êîëåêòèâè. �äâà 2,8 íà ñòî îò ïëàùàíèßòà çà àê-
öèèòå, ïðèäîáèòè ÷ðåç òúðãîâå, ñà èçâúðøåíè â áðîé. �î ïëàùàíå â áðîé
ñå ïðèáßãâà ñàìî êîãàòî ó÷àñòíèöèòå â òúðãîâåòå íå ðàçïîëàãàò ñ äîñòàòú÷-
íî èíâåñòèöèîííè áîíîâå.9

�ðîé íà
ïðåäïðèßòèßòà

�ðîé íà àêöèèòå �ëàòåíèñóìè (õèë.)

�úðã �ðåäëîæåí

êàïèòàë

(ñðåäíî)

�ðåäëî-

æåíè

�óïåíè �ðåäëî-

æåíè

�óïåíè �íâåñò.

áîíîâå

(%)

�åâà

(%)

�ñè÷êî

�úðâè Ð Ð Ð Ð Ð Ð Ð Ð

�òîðè 50,49% 1 1 362 599 356 561 97,5 2,5 3 911 474

�ðåòè 79,20% 1 1 18 249 11 771 99,8 0,2 393 069

�ñè÷êî 380 848 368 332 97,6 2,4 4 304 5432 2

�ðîé íà

ïðåäïðèßòèßòà

�ðîé íà àêöèèòå �ëàòåíè ñóìè (õèë.)

�úðã �ðåäëîæåí

êàïèòàë

(ñðåäíî)

�ðåäëî-

æåíè

�óïåíè �ðåäëî-

æåíè

�óïåíè �íâåñò.

áîíîâå

(%)

�åâà

(%)

�ñè÷êî

�úðâè 8,77% 31 28 164 246 69 711 97,5 2,5 661 643

�òîðè 14,53% 47 46 544 843 244 696 96,6 3,4 3 161 925

�ðåòè 16,06% 36 36 522 443 229 903 97,1 2,9 2 649 503

�ñè÷êî 1231 532 544 310 96,9 3,1 6 473 071114 110

Å˙Î„‡ÒÍËflÚ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ Ô‡Á‡ ‚ ÍÓÌÚÂÍÒÚ‡ Ì‡ ÔËÒ˙Â‰ËÌfl‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Å˙Î„‡Ëfl Í˙Ï Ö‚ÓÔÂÈÒÍËfl Ò˙˛Á... 23

9 �èñòåìàòà íà òúðãîâåòå ïðåäâèæäà åäíàêâà öåíà çà âñè÷êè ó÷àñòíèöè, êîßòî ñå ôîðìèðà
êàòî ñðåäíî ïðåòåãëåíà âåëè÷èíà îò âñè÷êè îôåðòè. �íâåñòèòîðèòå, êîèòî ïðåäëàãàò ïî-
íèñêà îôåðòà îò öåíàòà, ôîðìèðàíà íà òúðãà, òðßáâà äà ïëàòßò ïîâå÷å, îòêîëêîòî ïúðâîíà-
÷àëíî ñà îôåðèðàëè.



�àé-âåðîßòíèòå êóïóâà÷è íà òåçè àêöèè, ïðåäëîæåíè íà öåíòðàëèçèðà-
íèòå òúðãîâå, ñà õîëäèíãèòå (áèâøèòå ïðèâàòèçàöèîííè ôîíäîâå), êîèòî
âå÷å èìàò àêöèè â äðóæåñòâàòà, êàêòî è ðàáîòåùèòå â ñàìèòå äðóæåñòâà.
�î äîñåãà íèêîß îò òåçè ãðóïè íå å áèëà îñîáåíî àêòèâíà âúâ âòîðàòà âúë-
íà. �à ðàçëèêà îò ïúðâàòà âúëíà, ñåãà õîëäèíãîâèòå äðóæåñòâà íßìàò ïðàâî
äà ñúáèðàò èíâåñòèöèîííè áîíîâå, à ïëàùàíèßòà â áðîé ñà áåçñìèñëåíè,
òúé êàòî 1 ëâ. èìà ïî-âèñîêà ñòîéíîñò îò åäèí èíâåñòèöèîíåí áîí.10 �àðåä
ñ òîâà õîëäèíãèòå, êîèòî âå÷å èìàò êîíòðîë âúðõó åäíî äðóæåñòâî, íßìàò
íóæäà äà êóïóâàò äîïúëíèòåëíè àêöèè. �ëóæèòåëèòå â äðóæåñòâàòà ñúùî
ðàçïîëàãàò ñ ïî-äîáðè àëòåðíàòèâè. �êî ñôîðìèðàò ðàáîòíè÷åñêî-ìåíè-
äæúðñêî äðóæåñòâî, òå ìîãàò äà ñå âúçïîëçâàò îò ñïåöèàëíè ïðåäèìñòâà,
êîèòî ñà ïî-èçãîäíè îò ó÷àñòèåòî â òúðãîâåòå.

�êî âúâ âòîðàòà âúëíà íå áúäàò âíåñåíè ïðîìåíè, òß íßìà äà ïîäïîìîã-
íå ðàçâèòèåòî íà áúëãàðñêèß êàïèòàëîâ ïàçàð. �ðèäîáèòèòå îò íåß àêöèè ñà
íåëèêâèäíè. �îâå÷åòî èíâåñòèöèîííè áîíîâå ùå áúäàò èçïîëçâàíè â ñäåë-
êè ñ ðàáîòíè÷åñêî-ìåíèäæúðñêè êîëåêòèâè èëè èíâåñòèðàíè â ïåíñèîííè
ôîíäîâå. �âúðäå âåðîßòíî å âèñîê ïðîöåíòåí äßë îò áîíîâåòå âúîáùå äà
íå áúäàò èçïîëçâàíè. �à äà èìà ïðîãðàìàòà ïî-ñèëíî îòðàæåíèå âúðõó êà-
ïèòàëîâèß ïàçàð, íà òúðãà òðßáâà äà áúäàò ïðåäëîæåíè ïîâå÷å àêöèè â
ïðèâëåêàòåëíè äðóæåñòâà.

3. çüäéà èéëãÖÑàñà çÄ åÄëéÇÄíÄ èêàÇÄíàáÄñàü
áÄ îìçäñàéçàêÄçÖíé çÄ äÄèàíÄãéÇàü èÄáÄê

�ðîèçõîäúò íà êàïèòàëîâèß ïàçàð â �úëãàðèß èìà ñúùåñòâåíî îòðàæå-
íèå âúðõó íà÷èíà íà íåãîâîòî ôóíêöèîíèðàíå. �ðè íîðìàëíè îáñòîßòåëñ-
òâà äðóæåñòâàòà çàïî÷âàò ñâîß æèâîò êàòî ÷àñòíè è ñå ïðåâðúùàò â ïóáëè÷-
íè äðóæåñòâà, àêî ñå íóæäàßò îò äîïúëíèòåëåí êàïèòàë èëè æåëàßò äà ñúç-
äàäàò ëèêâèäåí ïàçàð çà òúðãîâèß ñ ïðàâàòà íà ñîáñòâåíîñò âúðõó òßõ. �ëà-
ñúêúò çà ïðåâðúùàíå â ïóáëè÷íî äðóæåñòâî èäâà îò ñàìîòî äðóæåñòâî è
ïðåâðúùàíåòî ìó â ïóáëè÷íî å ñâúðçàíî ñ ðàçëè÷íè ðàçõîäè â íàé-øèðîê
ñìèñúë. �ðóæåñòâîòî òðßáâà äà ïðåäîñòàâè ïîäðîáíà èíôîðìàöèß çà äåé-
íîñòòà ñè. �úðâîíà÷àëíèòå ñîáñòâåíèöè äî èçâåñòíà ñòåïåí ãóáßò êîíòðîë,
òúé êàòî íîâèòå àêöèîíåðè ñúùî èìàò ïðàâî íà ãëàñ. �îíßêîãà ôèðìèòå ñå
âðúùàò îáðàòíî êúì ôîðìàòà íà ÷àñòíî äðóæåñòâî, çà äà ñå îñâîáîäßò îò
çàäúëæåíèßòà íà ïóáëè÷íî äðóæåñòâî.

�àòî ñå èìà ïðåäâèä ñòðåìåæúò çà íàáèðàíå íà äîïúëíèòåëíè êàïèòàëè
è/èëè ñúçäàâàíå íà ëèêâèäåí ïàçàð íà ñîáñòâåíè àêöèè, íåèçïúëíåíèåòî íà
èçèñêâàíèßòà çà ðàçêðèâàíå íà èíôîðìàöèß ìîæå äà èìà ñåðèîçíè ïîñëå-
äèöè. �èïè÷íîòî ïîëîæåíèå å, ÷å ïàçàðúò ðåàãèðà íåãàòèâíî íà ïðåäîñòà-
âßíåòî íà èçìàìíà èëè íåäîñòàòú÷íà ôèíàíñîâà èíôîðìàöèß ÷ðåç íàìàëß-
âàíå íà öåíàòà íà àêöèèòå íà âòîðè÷íèß ïàçàð. �î òîçè íà÷èí çà ôèðìàòà å
ïî-òðóäíî äà íàáåðå äîïúëíèòåëíè ñðåäñòâà, à ñòîéíîñòòà íà ñîáñòâåíèòå
àêöèè íà ó÷ðåäèòåëèòå íà äðóæåñòâîòî ñå íàìàëßâà.

�îëîæåíèåòî â �úëãàðèß å ñúâñåì ðàçëè÷íî. �âèãàòåë çà ñúçäàâàíå íà
ôîíäîâèß ïàçàð å ïðèâàòèçàöèîííàòà ïðîãðàìà. �óáëè÷íàòà òúðãîâèß ñ
äðóæåñòâåíè àêöèè çàïî÷âà ñëåä ïðèêëþ÷âàíåòî íà òúðãîâåòå ñ èíâåñòèöè-
îííè áîíîâå, à áîðñîâèßò ïàçàð å ñúçäàäåí ïî-ñêîðî êàòî ïîäõîäßùà èí-
ôðàñòðóêòóðà çà òúðãîâèß ñ àêöèè. �úùåñòâåíîòî å, ÷å èíèöèàòèâàòà çà
ïðîìåíèòå íå èäâà îò ðúêîâîäñòâàòà íà äðóæåñòâàòà. �ðè÷èíàòà ôèðìèòå
äà ñòàíàò ïóáëè÷íè ÌÂ ñå êðèå â æåëàíèåòî èì äà íàáåðàò äîïúëíèòåëåí êà-
ïèòàë. �ðåäè áîíîâèòå òúðãîâå ìåíèäæúðèòå íå ñà ïðèòåæàâàëè äßëîâî
ó÷àñòèå â äðóæåñòâîòî (âúïðåêè ÷å ìîæå áè ñà ïðèäîáèëè òàêîâà ïî-êúñ-
íî).
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10 �ðåäñòâàòà â áðîé ñà ïî-öåííè, òúé êàòî ìîãàò äà ñå èçïîëçâàò â ïî-øèðîê êðúã ñëó÷àè, à
íå ñàìî â ïðèâàòèçàöèîííè ñäåëêè. �àðåä ñ òîâà ïðè ïîêóïêàòà íà äúðæàâíè ïðåäïðèß-
òèß ìîæå äà ñå èçâúðøè ïëàùàíå ñ áúëãàðñêè �ðåéäè îáëèãàöèè, êàêòî è ñ äðóãè ïëàòåæ-
íè ñðåäñòâà. �å ñå ïðîäàâàò ñ îòñòúïêà è ìîãàò äà ñå èçïîëçâàò çà çàïëàùàíå íà ïðèâàòè-
çàöèîííè ñäåëêè ïî íîìèíàëíà ñòîéíîñò. �úé êàòî èíâåñòèöèîííèòå áîíîâå è òåçè ïëà-
òåæíè ñðåäñòâà ñà âçàèìîçàìåíßåìè ïðè ïðèâàòèçàöèîííè ñäåëêè, ñòîéíîñòòà íà èíâåñ-
òèöèîííèòå áîíîâå íå ìîæå äà íàäõâúðëß öåíàòà íà òåçè ïëàòåæíè ñðåäñòâà, êîßòî å ïîä
òåõíèß íîìèíàë.



�à òîçè åòàï óïðàâèòåëíèòå îðãàíè íà áúëãàðñêèòå äðóæåñòâà íå âèæäàò
ìíîãî ïðåäèìñòâà â ïóáëè÷íèß ñòàòóñ, à â ñúùîòî âðåìå ðàçõîäèòå ñà çíà-
÷èòåëíè. �àâàðåíèòå óïðàâèòåëè ÷åñòî âúçïðèåìàò íîâèòå ñîáñòâåíèöè
êàòî çàïëàõà, êîßòî ãè ïîñòàâß â íîâà ñðåäà. �àðåä ñ òîâà ïóáëè÷íîòî îïî-
âåñòßâàíå íà äåéíîñòòà íà äðóæåñòâîòî ñòðóâà ïàðè. �å ñàìî ïîäãîòâßíå-
òî íà ìàòåðèàëèòå å ñêúïî, íî ïúëíîòî îïîâåñòßâàíå å è ïðå÷êà çà óïðàâè-
òåëß äà ðúêîâîäè äðóæåñòâîòî â ëè÷åí èíòåðåñ.

�îðè àêî ìåíèäæúðúò íå ñå ñòðåìè äà èçïîëçâà ïîëîæåíèåòî, çà äà èç-
âëå÷å ëè÷íè ôèíàíñîâè îáëàãè, òîé ìîæå áè ñìßòà ïîâèøàâàíåòî íà öåíà-
òà íà àêöèèòå çà íåùî âòîðîñòåïåííî îò íåãîâà ãëåäíà òî÷êà. �úçìîæíî å
ñúùî òàêà íßêîè ëèöà, èìàùè îòíîøåíèå êúì äðóæåñòâîòî, äà îêàçâàò íà-
òèñê âúðõó ìåíèäæúðà ïî åäèí èëè äðóã íà÷èí. � êðàéíà ñìåòêà ìåíèäæú-
ðúò ìîæå äà ñå îêàæå ïî-îòçèâ÷èâ êúì èñêàíèßòà èìåííî íà òåçè ëèöà, îò-
êîëêîòî êúì èñêàíèßòà íà àêöèîíåðèòå êàòî ößëî.

�îðè àêî óïðàâèòåëèòå ïðèäîáèßò àêöèè â äðóæåñòâîòî, òå ìîãàò äà íß-
ìàò èíòåðåñ êúì äåéíîñòòà ìó. �àçàðúò íà àêöèèòå íà ïîâå÷åòî äðóæåñòâà
å òîëêîâà êðåõúê, ÷å îïèòèòå çà ïðîäàæáà íà ãîëßì áðîé àêöèè ùå äîâåäàò
äî ñïàä íà öåíèòå. �åàëíî ïîãëåäíàòî, ïàçàðúò çà ãîëåìèòå ïàêåòè îò àêöèè
ïðèëè÷à ïî-ñêîðî íà ïðîäàæáà íà ãîëßì äßë â ÷àñòíî äðóæåñòâî. �à ïðî-
äàæáàòà íà ãîëßì äßë ñå èçèñêâà èäåíòèôèöèðàíåòî íà ïîòåíöèàëåí êóïó-
âà÷, êîéòî å çàèíòåðåñîâàí äà ïðèäîáèå èìåííî ãîëßì äßë â äðóæåñòâîòî.
�àêàâà ïîêóïêî-ïðîäàæáà íå ñå èçâúðøâà ÷ðåç îòêðèòà òúðãîâèß íà ôîíäî-
âà áîðñà.

�úùîòî âàæè çà äðóãèòå ãîëåìè àêöèîíåðè â áúëãàðñêèòå äðóæåñòâà.
�åçè àêöèîíåðè ìîæå áè çàåìàò äëúæíîñòè â êîíòðîëíèß èëè óïðàâèòåëíèß
îðãàí íà äðóæåñòâîòî. �îðàäè ó÷àñòèåòî ñè â òàêúâ îðãàí òå ñà äîáðå îñ-
âåäîìåíè èíâåñòèòîðè è íßìàò èíòåðåñ îò ïóáëè÷íî îïîâåñòßâàíå, òúé êàòî
ãîëåìèòå ïàêåòè íå ìîãàò äà ñå ïðîäàâàò åôèêàñíî íà íåëèêâèäåí ôîíäîâ
ïàçàð. �êî òå îïðåäåëßò ïîòåíöèàëåí êóïóâà÷, ïîñëåäíèßò ìîæå äà ïîëó÷è
ïîâå÷å èíôîðìàöèß áåç ïóáëè÷íî îïîâåñòßâàíå íà èíôîðìàöèßòà. �î òîçè
íà÷èí è óïðàâèòåëíèòå îðãàíè íå äîïðèíàñßò çà ïóáëè÷íî ðàçêðèâàíå íà
èíôîðìàöèß, à óñëîâèßòà ïðàêòè÷åñêè ñòèìóëèðàò ïóáëè÷íèòå äðóæåñòâà
äà ñå äúðæàò êàòî ÷àñòíè.

�ñè÷êî òîâà ñúçäàâà îïàñíîñò ìèíîðèòàðíèòå àêöèîíåðè äà îñòàíàò èç-
âúí èãðàòà, òúé êàòî íå ìîãàò äà ðåàëèçèðàò àêöèèòå ñè (êîåòî å ïúðâîïðè-
÷èíàòà çà ñúçäàâàíå íà ôîíäîâèß ïàçàð).
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III. èÄáÄêöí çÄ ÄäñàéçÖêÖç äÄèàíÄã
�à ðàçëèêà îò ÷åøêèòå âëàñòè, êîèòî ñúçíàòåëíî ñâåæäàò äî ìèíèìóì

íàäçîðà âúðõó ïàçàðèòå íà àêöèè, áúëãàðñêèòå âëàñòè ñúçäàâàò òðè âàæíè
èíñòèòóöèè çà ðåãóëèðàíå íà ïàçàðà. �úëãàðñêàòà ôîíäîâà áîðñà Ð �îôèß
(���Ð�îôèß) å ïîëó÷àñòíà èíñòèòóöèß, êîßòî òðßáâà äà óëåñíßâà òúðãîâè-
ßòà ñ öåííè êíèæà, ïðåäèìíî òåçè îò ïðîãðàìàòà çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß.
���Ð�îôèß å ñúùåâðåìåííî åäèíñòâåíàòà ðåãèñòðèðàíà è ëèöåíçèðàíà
ôîíäîâà áîðñà. �úçäàäåí å ñúùî òàêà öåíòðàëåí äåïîçèòàð (��), êúäåòî ñå
ðåãèñòðèðàò ïðåõâúðëßíåòî è ïðèòåæàíèåòî íà áåçíàëè÷íè äðóæåñòâåíè
àêöèè. �î íàé-âàæíàòà èíñòèòóöèß å �úðæàâíàòà êîìèñèß ïî öåííèòå êíè-
æà (����) (ñúçäàäåíà ïî ñèëàòà íà ������� êàòî �îìèñèß ïî öåííèòå
êíèæà è ôîíäîâèòå áîðñè), êîßòî å óðåäåíà â ����� êàòî ðåãóëàòèâåí îð-
ãàí, êîéòî íàáëþäàâà îïåðàöèèòå íà ïàçàðèòå íà öåííè êíèæà.11

1. éÅô ÄçÄãàá
� ðåçóëòàò íà ïðîãðàìàòà çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß ïðåç îêòîìâðè 1997 ã.

çàïî÷âàò ñäåëêèòå ñ ãîëßì áðîé öåííè êíèæà (ãëàâíî áëîêîâè ñäåëêè). �íà-
÷èòåëíèòå íåáëîêîâè ñäåëêè íà ���Ð�îôèß çàïî÷âàò ïðåç ìàðò 1998 ã.
�çåòî å ðåøåíèå âñè÷êè ñäåëêè ñ àêöèè íà äðóæåñòâà, ó÷àñòâàëè â ïðîãðà-
ìàòà çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß, äà ñå ñêëþ÷âàò íà ���Ð�îôèß. �åëòà å ïî
òîçè íà÷èí äà áúäå ïîñòèãíàòà öåíîâà èíòåãðèðàíîñò è ïðîçðà÷íîñò. �ëî-
êîâè ñäåëêè ìîãàò äà ñå äîãîâàðßò èçâúí áîðñàòà, íî òðßáâà äà áúäàò ðåãèñ-
òðèðàíè íà íåß. �ñúùíîñò èçâúí áîðñàòà ìîãàò äà ñå èçâúðøâàò ñàìî ñóà-
ïîâå è ñäåëêè ìåæäó ôèçè÷åñêè ëèöà.

íÄÅãàñÄ 7. í˙„Ó‚Ëfl Ì‡ ÅîÅ–ëÓÙËfl

àÁÚÓ˜ÌËÍ: ÅîÅ–ëÓÙËfl

1998-1999 �äåëêè �áùî àêöèè �áîðîò (ìëí. ëâ.)

�íóàðè 1998 ã. 251 2 300 402 41 212

�åâðóàðè 1998 ã. 335 4 871 483 20 252

�àðò 1998 ã. 202 1 329 932 14 035

�ïðèë 1998 ã. 551 1 887 861 12 992

�àé 1998 ã. 1907 3 624 446 28 594

�íè 1998 ã. 2728 2 649 519 15 669

�ëè 1998 ã. 3111 2 207 045 21 050

�âãóñò 1998 ã. 2343 1 783 314 10 198

�åïòåìâðè 1998 ã. 2191 1 157 816 11 418

�êòîìâðè 1998 ã. 2166 1 178 211 8 890

�îåìâðè 1998 ã. 1812 1 309 128 8 165

�åêåìâðè 1998 ã. 1933 1 873 688 21 007

�íóàðè 1999 ã. 1621 977 505 5 081

�åâðóàðè 1999 ã. 1685 3 181 158 26 611

�àðò 1999 ã. 2774 2 005 470 19 234

�ïðèë 1999 ã. 1657 908 000 9 193

�àé 1999 ã. 1481 935 469 11 069

�íè 1999 ã. 1422 1 212 573 8 246

26 CSD ÄÌ‡ÎËÁË/Reports 6

11 � �åõèß ðåãóëàòèâåí îðãàí, ïîäîáåí íà ���� (�����), å ñúçäàäåí åäâà ïðåç 1998 ã., ÷å-
òèðè ãîäèíè ñëåä ñúçäàâàíåòî íà êàïèòàëîâèß ïàçàð.



�àêòî ïîäðîáíî å èçßñíåíî ïî-íàòàòúê (âæ. ðàçäåë IV.1.), ���Ð�îôèß å
ñúçäàëà â ðàìêèòå íà áîðñàòà ñåãìåíò ×îôèöèàëåí ïàçàðÒ è ñåãìåíò ×ñâî-
áîäåí ïàçàðÒ. �àáëèöà 7 ïîêàçâà ðàâíèùàòà íà òúðãîâèß íà ���Ð�îôèß îò
íà÷àëîòî íà 1998 ã. äî þíè 1999 ã. (âæ. òàáëèöà �.1-�.2 â �ðèëîæåíèå � çà
ïî-ïúëíè äàííè çà òúðãîâèßòà). �åãîëåìèßò áðîé ñäåëêè â íà÷àëîòî íà
1998 ã. îòðàçßâà ôàêòà, ÷å ïðåç òîçè ïåðèîä ñà ñêëþ÷âàíè ïðåäèìíî áëî-
êîâè ñäåëêè. �ðåç ïúðâèòå ïåò ìåñåöà íà 1998 ã. îáà÷å îáîðîòúò å ñ 60 íà
ñòî ïî-âèñîê â ñðàâíåíèå ñúñ ñúùèß ïåðèîä íà 1999 ã., êîåòî äàâà îñíîâà-
íèå çà áåçïîêîéñòâî îòíîñíî ðàçâèòèåòî íà áîðñîâàòà òúðãîâèß.

ÑàÄÉêÄåÄ 1. àÌ‰ÂÍÒ ◊ìÓ·˙„ 30“

�ïîðåä èíäåêñà ×�îðáúðã 30Ò, ñëåäßù ïîçèöèèòå ñ íàé-ãîëßìà ïàçàðíà
êàïèòàëèçàöèß, àêöèèòå ñå êîòèðàò äîáðå ïðåç ïúðâîíà÷àëíèß ïåðèîä. �î
âïîñëåäñòâèå öåíèòå èì ñà ñïàäíàëè çíà÷èòåëíî ïîä íàé-âèñîêèòå ñè ñòîé-
íîñòè îò ìàé 1998 ã. (âæ. òàáëèöà �3. çà äðóæåñòâàòà, âêëþ÷åíè â èíäåêñà).
�ùå ïðåç þíè-þëè 1998 ã. ñå çàáåëßçâà èçâåñòåí ñïàä, íî òîé âèäèìî ñå
óñêîðßâà ñëåä êðèçàòà â �óñèß ïðåç àâãóñò è ñåïòåìâðè ñúùàòà ãîäèíà. �ëåä
êàòî ïðåç äåêåìâðè 1997 ã. èíäåêñúò å ôèêñèðàí íà 100, ïðåç ìàé 1998 ã.
òîé äîñòèãà âúðõîâî ðàâíèùå îò 165, à ïðåç þëè 1999 ã. ñïàäà äî 67.12

�úïðåêè íîðìàòèâíàòà áàçà, êîßòî òðßáâà äà îãðàíè÷àâà íåáîðñîâàòà
òúðãîâèß, ñäåëêèòå èçâúí áîðñàòà ñà äîñòà.13 �àêîíúò, ðàçðåøàâàù
íåáîðñîâà òúðãîâèß, èìà çà öåë äà îñèãóðè äîïúëíèòåëíà ãúâêàâîñò â òúðãî-
âèßòà çà îíåçè ëèöà, êîèòî ñà çàòðóäíåíè äà òúðãóâàò íà ���Ð�îôèß. �ðåç
ïåðèîäà, ïðåäõîæäàù çàïî÷âàíåòî íà ìàùàáíàòà îáùà òúðãîâèß íà
���Ð�îôèß, òîâà ìîæå áè íå å èçíåíàäâàùî, íî çíà÷èòåëíèßò îáåì íà
òúðãîâèßòà èçâúí ���Ð�îôèß ñå çàïàçâà è ïî-êúñíî. � òàáëèöà 8 ñà ñúïîñ-
òàâåíè ìåñå÷íèòå îáåìè íà òúðãîâèßòà íà ���Ð�îôèß è èçâúí íåß. �ðàâ-
íåíèåòî ïî ñòîéíîñò íà áîðñîâàòà è íåáîðñîâàòà òúðãîâèß å íåâúçìîæíî,
òúé êàòî öåíèòå íà àêöèèòå, ïðîäàâàíè èçâúí áîðñàòà, íå ñå ðåãèñòðèðàò.
�î ïðåç âñåêè ìåñåö áðîßò íà íåáîðñîâèòå ñäåëêè å íàäõâúðëßë áðîß íà
ñäåëêèòå, ñêëþ÷åíè íà ���Ð�îôèß. �î âðåìå íà êóëìèíàöèßòà ïðåç ìàðò
1998 ã. áðîßò íà íåáîðñîâèòå ñäåëêè å ïî÷òè ñåäåìäåñåò è îñåì ïúòè ïî-
âèñîê îò áðîß íà ñäåëêèòå, ñêëþ÷åíè íà ���Ð�îôèß. �úì òîçè ìîìåíò îò-
íîñèòåëíî ìàëêî äðóæåñòâà ñà áèëè îäîáðåíè çà òúðãîâèß íà ���Ð�îôèß,
êîåòî îáßñíßâà òîâà íåî÷àêâàíî ñúîòíîøåíèå. �î ìàêàð è â ïî-ìàëêè ðàç-
ìåðè, ñúîòíîøåíèåòî íà áðîß íà íåáîðñîâèòå ñäåëêè êúì áðîß íà áîðñî-
âèòå ñäåëêè âàðèðà â ãðàíèöèòå 3Ð5 çà öåëèß ðàçãëåæäàí ïåðèîä. �îñëåä-
íàòà êîëîíà íà òàáëèöàòà ïîêàçâà ñúîòíîøåíèåòî íà áðîß íà èçòúðãóâàíè-
òå àêöèè. �óê ðàâíîâåñèåòî å äàëå÷ ïî-äîáðî, òúé êàòî ñäåëêèòå íà
���Ð�îôèß ïî ïðàâèëî ñà ïî-ãîëåìè îò íåáîðñîâèòå ñäåëêè. �ñå ïàê ïðåç
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12 �íäåêñúò ñå ïðåòåãëß ÷ðåç ïàçàðíàòà êàïèòàëèçàöèß. �âå ïîçèöèè Ð ×�óëãàðòàáàê �îë-
äèíãÒ, è ×�åôòîõèìÒ çàåäíî ñúñòàâëßâàò ïîâå÷å îò ïîëîâèíàòà èíäåêñ. �åçè äâå äðóæåñò-
âà çàåäíî ñúñ ñëåäâàùèòå ïåò ïî êàïèòàëèçàöèß ôîðìèðàò òðè-÷åòâúðòè îò èíäåêñà.

13 �çáðàëè ñìå òåðìèíà ×íåáîðñîâàÒ òúðãîâèß âìåñòî ×èçâúíáîðñîâàÒ òúðãîâèß, çà äà ïîä-
÷åðòàåì, ÷å ñòàâà äóìà çà àáñîëþòíî íåðåãóëèðàí ïàçàð. �ðè íåãî ëèïñâà ôîðìàëåí òúð-
ãîâñêè ìåõàíèçúì è ïðàâèëà, ïîäîáíè íà ñèñòåìàòà ������ çà èçâúíáîðñîâà òúðãîâèß â
���.



ïåðèîäà ßíóàðè Ð þíè 1999 ã. áðîßò íà àêöèèòå, èçòúðãóâàíè èçâúí áîðñà-
òà, å ñ 33 íà ñòî ïî-ãîëßì îò áðîß íà àêöèèòå, èçòúðãóâàíè íà ���. �ñâåí
òîâà ïðåç 1997 ã. èçâúí áîðñàòà ñà èçòúðãóâàíè îùå 16 ìëí. àêöèè.

�íîãî îò ñäåëêèòå íà ÷åøêèß ïàçàð ñúùî íå ñå ñêëþ÷âàò íà áîðñàòà.
�òíîñèòåëíèßò îáåì íà òàçè òúðãîâèß å áèë ðàçëè÷åí ïðåç ðàçëè÷íèòå ãîäè-
íè è å îòðàçßâàë èçìåíåíèßòà â íîðìàòèâíàòà óðåäáà. �ðåç ïúðâîòî òðèìå-
ñå÷èå íà 1998 ã. îêîëî 48 íà ñòî îò îáîðîòà íà àêöèèòå å áèë îñúùåñòâåí
èçâúí áîðñàòà.

íÄÅãàñÄ 8. ë‡‚ÌÂÌËÂ Ì‡ Ú˙„Ó‚ËflÚ‡ Ì‡ ÅîÅ–ëÓÙËfl Ë ÌÂ·ÓÒÓ‚‡Ú‡
Ú˙„Ó‚Ëfl

àÁÚÓ˜ÌËˆË: ÅîÅ–ëÓÙËfl, ñÑ

�àçìåðèòå è îáåìúò íà íåáîðñîâèòå ñäåëêè ïîðàæäàò ñåðèîçíè âúïðî-
ñè çà öåíîâàòà èíòåãðèðàíîñò íà ïàçàðà. �åíèòå ïî íåáîðñîâèòå ñäåëêè íå
ñå âïèñâàò è çàòîâà íå å âúçìîæíî äà ñå íàïðàâè ñðàâíåíèå ìåæäó öåíèòå
íà äâàòà ïàçàðà.14 �áåìúò íà íåáîðñîâàòà òúðãîâèß å ñåðèîçíî äîêàçàòåë-
ñòâî, ÷å ñòðàòåãèßòà íà íßêîè òúðãîâöè å äà èçáßãâàò ���Ð�îôèß. �î òàê-
ñèòå çà òúðãîâèß íà ���Ð�îôèß ñà ïðèåìëèâè è ñëåäîâàòåëíî òúðãîâöèòå
èçâëè÷àò äðóãè ïðåäèìñòâà îò ñäåëêèòå èçâúí áîðñàòà.

�äíà îò ïðè÷èíèòå, ïîðàäè êîèòî íßêîè òúðãîâöè ìîæå áè èçáèðàò äà
òúðãóâàò èçâúí áîðñàòà, å öåíîâîòî ïðåäèìñòâî. � ïàçàð, â êîéòî ìíîãî
ó÷àñòíèöè íå ïîçíàâàò äîáðå íà÷èíà, ïî êîéòî ôóíêöèîíèðàò ïîäîáíè òúð-
æèùà, íßêîè êóïóâà÷è ñà ñïîñîáíè äà óáåäßò ïðîäàâà÷èòå äà èì ïðîäàäàò
àêöèè èçâúí áîðñàòà íà öåíà, ïî-íèñêà îò òàçè íà ���Ð�îôèß.15

�ðîé

ñäåëêè

(��)

�ðîé

àêöèè (��)

�ðåäåí

ðàçìåð

íà

ñäåëêè-

òå (��)

�ðîé

ñäåëêè

(���)

�ðîé

àêöèè

(���)

�ðåäåí

ðàçìåð

íà

ñäåëêè-

òå

(���)

�úîòíî-

øåíèå íà

ñäåëêèòå

(��/���)

�úîòíî-

øåíèå íà

àêöèèòå

(��/���)

01.1998 8 578 3 893 416 454 251 2 300 402 9 165 34,18 1,69

02.1998 10 851 8 309 726 766 335 4 871 483 14 542 32,39 1,71

03.1998 15 754 4 038 281 256 202 1 329 932 6 584 77,99 3,04

04.1998 10 745 2 730 298 254 551 1 887 861 3 426 19,50 1,45

05.1998 8 958 510 986 57 1 907 3 624 446 1 901 4,70 0,14

06.1998 8 875 1 205 379 136 2 728 2 649 519 971 3,25 0,45

07.1998 9 345 1 521 093 163 3 111 2 207 045 709 3,00 0,69

08.1998 9 054 1 026 847 113 2 343 1 783 314 761 3,86 0,58

09.1998 8 255 1 067 295 129 2 191 1 157 816 528 3,77 0,92

10.1998 7 744 1 173 517 152 2 166 1 178 211 544 3,58 1,00

11.1998 7 657 1 612 861 211 1 812 1 309 128 722 4,23 1,23

12.1998 5 850 4 635 013 792 1 924 1 916 688 996 3,04 2,42

01.1999 5 495 1 869 267 340 1 621 977 505 603 3,39 1,91

02.1999 8 472 1 604 314 189 1 685 3 181 158 1 888 5,03 0,50

03.1999 6 720 1 658 311 247 2 774 2 005 470 723 2,42 0,83

04.1999 7 793 1 968 762 253 1 657 908 000 548 4,70 2,17

05.1999 4 775 437 261 92 1 481 935 469 632 3,22 0,47

06.1999 6 126 8 199 304 1 338 1 422 1 212 573 853 4,31 6,76
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14 �ìà òâúðäåíèß, ÷å ðàçëèêàòà â öåíèòå íà äâàòà ïàçàðà ñðåäíî å îêîëî 20 íà ñòî. �î àâòî-
ðèòå íå ñà â ñúñòîßíèå äà ïîòâúðäßò òàçè îöåíêà áåç äàííè çà öåíèòå.

15 � íßêîè ñëó÷àè ïðèâàòèçàöèîííèòå ôîíäîâå ñà èçïëàùàëè äèâèäåíòè è â òàçè âðúçêà èìà
îïëàêâàíèß îò çàáëóäåíè àêöèîíåðè. �ãåíòè, íåñâúðçàíè ñ ôîíäîâåòå, ñà èñêàëè îò òåõíè
àêöèîíåðè äà ïîäïèøàò äîêóìåíòè çà ïîëó÷àâàíå íà äèâèäåíòè. �î-êúñíî ñå å îêàçàëî,
÷å òîâà ñà äîêóìåíòè çà ïðåõâúðëßíå.



�ðóãà âúçìîæíà ïðè÷èíà å òîâà, ÷å íßêîè ó÷àñòíèöè ìîæå áè æåëàßò äà
ïðèêðèßò îïèòèòå ñè çà ïðèäîáèâàíå íà ãîëåìè äßëîâè ó÷àñòèß â êîíêðåò-
íè äðóæåñòâà. �êî òå òúðãóâàò èçâúí áîðñàòà, òàçè äåéíîñò ñòàâà îáùåñòâå-
íî äîñòîßíèå åäâà ñëåä êàòî îò äðóæåñòâîòî áúäå ïîèñêàíî äà îïîâåñòè ãî-
ëåìèòå äßëîâè ó÷àñòèß ïðåä ����.

�î-íàòàòúê â äîêëàäà ùå ñå ñïðåì ïî-ïîäðîáíî íà äîñòúïíîñòòà íà èí-
ôîðìàöèßòà. ���Ð�îôèß, öåíòðàëíèßò äåïîçèòàð è ���� ñúáèðàò ìíîãî
èíôîðìàöèß, íî âàæíè åëåìåíòè îò íåß íå ñà ëåñíî äîñòúïíè çà ïóáëèêà-
òà. �êî ëèïñàòà íà ïðîçðà÷íîñò å âàæåí ìîòèâ äà ñå òúðãóâà èçâúí áîðñàòà,
ïî-ãîëßìàòà ïðîçðà÷íîñò íà íåáîðñîâèòå ñäåëêè áè ñòèìóëèðàëà òúðãîâèß-
òà äà ñå ïðåíàñî÷è â ïî-ãîëßìà ñòåïåí êúì ���Ð�îôèß.

éÅôà èÄáÄêçà èéäÄáÄíÖãà

� òàáëèöà 9 å ïðåäñòàâåíà îáùà êàðòèíà íà êàïèòàëîâèß ïàçàð â �úëãà-
ðèß â ñðàâíåíèå ñ äðóãè êàïèòàëîâè ïàçàðè Ð ãëàâíî â �åíòðàëíà è �çòî÷-
íà �âðîïà è íà �àëêàíèòå.

íÄÅãàñÄ 9. èÓÍ‡Á‡ÚÂÎË Ì‡ Ô‡Á‡ËÚÂ Ì‡ ‡ÍˆËÓÌÂÂÌ Í‡ÔËÚ‡Î, 1998 „.

àÁÚÓ˜ÌËˆË: Ñ‡ÌÌËÚÂ Á‡ Å˙Î„‡Ëfl Ò‡ ÓÚ ÅîÅ–ëÓÙËfl. Ñ‡ÌÌËÚÂ Á‡ ‰Û„ËÚÂ
ÒÚ‡ÌË Ò‡ ÓÚ IFC, Emerging Stock Markets Factbook, 1999.

* Ñ‡ÌÌËÚÂ Á‡ Ó·ÓÓÚ‡ ‚ Å˙Î„‡Ëfl ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡Ú, ˜Â ÒÂ‰ÌËÚÂ ˆÂÌË ÔÓ ÌÂ·Ó-
ÒÓ‚ËÚÂ Ò‰ÂÎÍË Ò‡ ‡‚ÌË Ì‡ ˆÂÌËÚÂ ÔÓ Ò‰ÂÎÍËÚÂ Ì‡ ÅîÅ–ëÓÙËfl.

** ë˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ˆÂÌ‡-ÌÂÚÌ‡ ÔÂ˜‡Î·‡ ‚ Å˙Î„‡Ëfl Â ËÁ˜ËÒÎÂÌÓ Ì‡ ·‡Á‡Ú‡
Ì‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎÌÓ Ï‡ÎÍ‡ ËÁ‚‡‰Í‡ ÓÚ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡. ê‡Á„ÎÂ‰‡ÌË Ò‡ ‚ÒË˜ÍË ‰ÛÊÂÒÚ-
‚‡ Ò ÔÓÎÓÊËÚÂÎÌ‡ ÔÂ˜‡Î·‡, Â„ËÒÚË‡ÌË Ì‡ ÓÙËˆË‡ÎÌËfl Ô‡Á‡ Ì‡ ·ÓÒ‡Ú‡, Í‡Í-
ÚÓ Ë Ì‡È-„ÓÎÂÏËÚÂ Ë ÎËÍ‚Ë‰ÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡, Ú˙„Û‚‡ÌË Ì‡ Ò‚Ó·Ó‰ÌËfl Ô‡Á‡ (‚Ê.

�òðàíà �ðîé

äðóæåñòâà,

ðåãèñòðè-
ðàíè íà

áîðñàòà

�àçàðíà

êàïèòà-

ëèçàöèß
(% îò

���)

�áîðîò

(% îò

���)*

�áîðîò /

�àïèòàëèçà-

öèß* (%)

�ðåäíî

ñúîòíîøåíèå

öåíà-íåòíà

ïå÷àëáà**

�úëãàðèß 998 8 2 25 13,2

(ìåäèàíà 3,2)

�åøêà
ðåïóáëèêà

261 23 9 39 -11,3

�íãàðèß 55 31 35 115 17,0

�îëøà 198 53 6 12 10,7

�óñèß 237 5 2 40 3,7

�óìúíèß 5 753 3 2 66 -19,4

�ëîâåíèß 28 13 4 30 205,3

�úðâàòñêà 50 17 50 11,1

�ñòîíèß 26 9 17 180 25,9

�îðòóãàëèß 135 62 46 75 22,8

�úðöèß 244 65 38 59 33,6

�óðöèß 277 17 36 211 7,8

�åðìàíèß 700 28 33 118 20,7
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Ú‡·ÎËˆ‡ Å4 Ë Å5 ‚ ÔËÎÓÊÂÌËÂ Å Á‡ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÚÓ ˆÂÌ‡-ÌÂÚÌ‡ ÔÂ˜‡Î·‡, Í‡Í-
ÚÓ Ë Á‡ ‰Û„Ë ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË Á‡ ÓÚ‰ÂÎÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡).

�àêòî ñå âèæäà îò òàáëèöàòà, áðîßò íà äðóæåñòâàòà íà êàïèòàëîâèß ïà-
çàð å ñðàâíèòåëíî ãîëßì, íî òîé å ôóíêöèß íà ìàñîâàòà ïðèâàòèçàöèß.
�íîãî îò òåçè äðóæåñòâà ñà òâúðäå ìàëêè. � àêöèèòå íà ãîëßìà ÷àñò îò òßõ
âúîáùå íå ñà ñêëþ÷âàíè ñäåëêè.

�îëåìèßò áðîé äðóæåñòâà íà ðóìúíñêàòà áîðñà ñúùî å ðåçóëòàò îò ïðîã-
ðàìàòà çà áîíîâà ïðèâàòèçàöèß â �óìúíèß. �ðîßò íà ÷åøêèòå äðóæåñòâà,
ðåãèñòðèðàíè íà áîðñàòà ïðåç 1998 ã., å ñðàâíèòåëíî ìàëúê. �ëåäâà äà ñå
îò÷åòå îáà÷å, ÷å ïðåç 1995 ã. íàä 1600 äðóæåñòâà â �åøêàòà ðåïóáëèêà ñà
èìàëè àêöèè, ïðèåòè çà áîðñîâà òúðãîâèß.

�öåíêàòà çà ïàçàðíà êàïèòàëèçàöèß ñå îñíîâàâà âúðõó íåêîðèãèðàíà
ñòîéíîñò 950 ìëí. ùàòñêè äîëàðà (14,1 ìëðä. ùàòñêè äîëàðà çà �åøêàòà ðå-
ïóáëèêà). �ß âêëþ÷âà âñè÷êè èíâåñòèöèîííè äðóæåñòâà è õîëäèíãè, êàêòî è
âñè÷êè àêöèè â ÷àñòè÷íî ïðèâàòèçèðàíè äðóæåñòâà, êîèòî âñå îùå ñà ñîá-
ñòâåíîñò íà äúðæàâàòà (âæ. òàáëèöè � 6.1, � 6.2 çà ïàçàðíàòà êàïèòàëèçàöèß
íà îòäåëíèòå ñåãìåíòè). �úé êàòî å òðóäíî äà ñå ïîëó÷àò òî÷íè äàííè çà
ñòîéíîñòòà íà íåòíèòå àêòèâè íà âñè÷êè õîëäèíãîâè äðóæåñòâà, ìîæåì äà
ïîñî÷èì ñòîéíîñòòà íà òåçè ó÷àñòèß ñàìî ñ ïðèáëèæåíèå. �àáëèöà 10 ïî-
êàçâà êàê áè èçãëåæäàëà åâåíòóàëíà êîðåêöèß íà ïàçàðíàòà êàïèòàëèçàöèß,
êîßòî äà îò÷èòà, ÷å ïðè õîëäèíãîâèòå è èíâåñòèöèîííèòå äðóæåñòâà èìà
äâîéíî áðîåíå è ÷å äúðæàâíîòî ó÷àñòèå ôàêòè÷åñêè å èçâúí êàïèòàëîâèß
ïàçàð. � òàêàâà êîðåêöèß ðàçìåðèòå íà ïàçàðà ùå áúäàò ïî-îãðàíè÷åíè, îò-
êîëêîòî ñà ñòîéíîñòèòå â �íãàðèß è â �îëøà. �àòî ñå èìà ïðåäâèä, ÷å â
ïðîöåñà íà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß ñà ó÷àñòâàëè 3,5 ìëí. äóøè, êàïèòàëèçà-
öèßòà íà òîâà ðàâíèùå âúçëèçà íà 121 ùàòñêè äîëàðà (=425/3,5) íà ÷îâåê
èëè îò ïîðßäúêà íà åäíà ìåñå÷íà ðàáîòíà çàïëàòà. �îâà å íèñêî ðàâíèùå
äîðè çà áúëãàðñêèòå ñòàíäàðòè. �îðàäè òàçè ïðè÷èíà ïîâå÷åòî ãðàæäàíè
íå ñà ïî÷óâñòâàëè ôèíàíñîâîòî îòðàæåíèå íà ïðîãðàìàòà çà ìàñîâà ïðèâà-
òèçàöèß è íßìàò îñîáåí èíòåðåñ îò ðàçâèòèåòî íà êàïèòàëîâèß ïàçàð.

íÄÅãàñÄ 10. èÂËÁ˜ËÒÎfl‚‡ÌÂ Ì‡ Ô‡Á‡Ì‡Ú‡ Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËfl

�îåôèöèåíòèòå â äâåòå êàòåãîðèè Ð ×îáîðîò ñïðßìî ���Ò è ×îáîðîò
ñïðßìî ïàçàðíà êàïèòàëèçàöèßÒ Ð ñúùî ñà ìíîãî íèñêè, âúïðåêè ÷å êîåôè-
öèåíòúò îáîðîò-êàïèòàëèçàöèß áè áèë äâà ïúòè ïî-âèñîê, àêî ñå èçïîëçâàò
êîðèãèðàíèòå ñòîéíîñòè íà ïàçàðíà êàïèòàëèçàöèß. �úé êàòî íßìà äàííè çà
ïàçàðíèòå öåíè íà àêöèèòå, òúðãóâàíè èçâúí áîðñàòà, òåçè ñòîéíîñòè ïî äå-
ôèíèöèß ñà ïðèáëèçèòåëíè. �êî ñðåäíàòà öåíà íà àêöèèòå, òúðãóâàíè èçâúí
áîðñàòà, å ìíîãî ïî-íèñêà îò öåíèòå íà ���Ð�îôèß, êîåôèöèåíòèòå ùå
áúäàò ñúîòâåòíî ïî-íèñêè.

�åçè íèñêè ñúîòíîøåíèß ïîêàçâàò íèñêîòî ðàâíèùå íà ëèêâèäíîñò íà
ïàçàðà. �îçè èçâîä ñå íàëàãà è îò àíàëèçà íà òúðãîâèßòà ïî îòäåëíè ïîçè-
öèè. �àííè çà îáîðîòà íà àêöèèòå íà îòäåëíèòå äðóæåñòâà ñúùåñòâóâàò
ñàìî çà àêöèèòå, òúðãóâàíè íà ���Ð�îôèß. � òàáëèöà 11 ñà ïîêàçàíè ðàâ-
íèùàòà íà òúðãîâèß çà äðóæåñòâàòà íà ���Ð�îôèß. (�î-ïúëíî îïèñàíèå íà
ðàçëè÷íèòå ñåãìåíòè íà ���Ð�îôèß ïðåäëàãàìå â ðàçäåë IV.1.) �àêòî ñå
âèæäà, àêöèèòå íà ïîâå÷åòî äðóæåñòâà ñà áèëè òúðãóâàíè ìàëêî ïúòè. �î÷-
òè 84% îò äðóæåñòâàòà (734 îò îáùî 876), ðåãèñòðèðàíè íà ���Ð�îôèß ñà
òúðãóâàíè ïî-ìàëêî îò 15 ïúòè çà öåëèß ðàçãëåæäàí ïåðèîä îò íà÷àëîòî íà

�áùà êàïèòàëèçàöèß íà ïàçàðà 920 ìëí. $

�úðæàâíî ó÷àñòèå (ïðèáëèçèòåëíî) 435 ìëí. $

�âîéíî ïðåáðîßâàíå çà
õîëäèíãîâèòå äðóæåñòâà è
èíâåñòèöèîííèòå ôîíäîâå

60 ìëí. $

�ðåèç÷èñëåíà ïàçàðíà êàïèòàëèçàöèß 425 ìëí. $
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áîðñîâàòà òúðãîâèß. �î-÷åñòî ñà ñêëþ÷âàíè ñäåëêè ñ àêöèè îñíîâíî íà
äâàäåñåò äðóæåñòâà è äâàíàäåñåò îò òßõ ñà íà ñâîáîäíèß ïàçàð.

íÄÅãàñÄ 11. ê‡ÁÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ Ì‡ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡Ú‡ ÒÔÓÂ‰ ·Ófl Ò‰ÂÎÍË Ì‡
ÅîÅ–ëÓÙËfl ÔÂÁ ÔÂËÓ‰‡ 21.10.1997 – 15.06.1999 „.

àÁÚÓ˜ÌËÍ: ÅîÅ–ëÓÙËfl
�èñêàòà ëèêâèäíîñò íà ïîâå÷åòî äðóæåñòâà ïðîëè÷àâà è îò ïðîöåíòíèß

äßë íà àêöèè íà òåçè äðóæåñòâà, èçòúðãóâàí ñëåä îòêðèâàíåòî íà
���Ð�îôèß.

ÑàÄÉêÄåÄ 2. èÓˆÂÌÚÂÌ ‰flÎ Ì‡ ‡ÍˆËËÚÂ, ËÁÚ˙„Û‚‡ÌË Ì‡ ÅîÅ
(ÅÓÈ Ì‡ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡Ú‡ ‚˙‚ ‚ÒflÍ‡ Í‡ÚÂ„ÓËfl: ‚ÒË˜ÍÓ 671)

àÁÚÓ˜ÌËÍ: ÅîÅ–ëÓÙËfl
�àêòî ñå âèæäà îò äèàãðàìà 2, çà îêîëî 45 íà ñòî îò äðóæåñòâàòà áðîßò

íà òåõíèòå àêöèè, êîèòî ñà òúðãóâàíè çà öåëèß ïåðèîä ñëåä îòêðèâàíåòî íà
áîðñàòà16 å ïî-ìàëêî îò 5 íà ñòî îò îáùèß áðîé íà òåõíèòå àêöèè. �äâà çà
26 äðóæåñòâà ñà èçòúðãóâàíè ïîâå÷å îò 75 íà ñòî îò àêöèèòå èì è òîâà ñà
ïðåäè âñè÷êî ìàëêè äðóæåñòâà. �ïå÷àòëåíèåòî çà íèñêà ëèêâèäíîñò ñå ïîä-
ñèëâà îò ôàêòà, ÷å àêöèèòå íà åäâà 8 äðóæåñòâà ñà òúðãóâàíè íà ïîâå÷å îò
ïîëîâèíàòà ñåñèè, à àêöèèòå ñàìî íà 18 äðóæåñòâà ñà áèëè òúðãóâàíè ïðåç
ïîâå÷å îò 40% îò ñåñèèòå.

2. äéçñÖçíêÄñàü çÄ ëéÅëíÇÖçéëííÄ
�èñêèßò îáîðîò è ëèêâèäíîñò íà ��� ñà ñúïðîâîäåíè îò ðàñòßùà êîí-

öåíòðàöèß íà ñîáñòâåíîñòòà â áúëãàðñêèòå äðóæåñòâà. �àáëèöà 12 ïðåäñòà-
âß ðàâíèùåòî íà êîíöåíòðàöèß íà ñîáñòâåíîñòòà êúì ñðåäàòà íà 1999 ã.
�áùèßò áðîé íà äðóæåñòâàòà â òàçè òàáëèöà å 1142, êàòî òóê ñà âêëþ÷åíè
íå ñàìî äðóæåñòâàòà, ó÷àñòâàëè â ïðîãðàìàòà çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß, íî è
íîâèòå õîëäèíãè è èíâåñòèöèîííè äðóæåñòâà. � ïúðâàòà âúëíà íà ïðîãðà-
ìàòà çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß äúðæàâàòà çàïàçâà íàä 66,7 íà ñòî îò àêöèèòå
â 174 äðóæåñòâà. �àðåä ñ òîâà ñà çàêóïåíè ñàìî òðè-÷åòâúðòè îò îáùèß
áðîé àêöèè, ïðåäëîæåíè íà òúðãîâåòå. �ëåäîâàòåëíî ìíîãî îò äðóæåñòâà-
òà â ïúðâàòà êàòåãîðèß â òàáëèöàòà ñà òàêèâà, â êîèòî äúðæàâàòà å ìàæîðè-
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16 �àííèòå âêëþ÷âàò ñäåëêèòå ñ äðóæåñòâà, òúðãóâàíè íà ��� Ð �îôèß. �å óñïßõìå äà ïî-
ëó÷èì äàííè çà àêöèèòå íà 11 äðóæåñòâà.



òàðåí àêöèîíåð. �ñúùíîñò äúðæàâàòà âñå îùå å ìàæîðèòàðåí àêöèîíåð â
234 äðóæåñòâà.

�àâíèùàòà íà êîíöåíòðàöèß ñà ñå óâåëè÷èëè ñëåä ïðèêëþ÷âàíåòî íà
ïðîãðàìàòà çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß. �àêòî ïîêàçâà òàáëèöàòà, íàä ïîëîâè-
íàòà äðóæåñòâà èìàò åäèí ìàæîðèòàðåí àêöèîíåð, êîéòî ïðèòåæàâà ïîâå-
÷å îò ïîëîâèíàòà îò êàïèòàëà. �îðè ñîáñòâåíîñòòà â õîëäèíãèòå âñå ïîâå÷å
ñå êîíöåíòðèðà. � òúðãîâåòå çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß ñà ó÷àñòâàëè 81 ïðè-
âàòèçàöèîííè ôîíäà, íî ñëåä ãîäèíà è ïîëîâèíà ñàìî 51 îò òåçè äðóæåñò-
âà íßìàò ìàæîðèòàðåí àêöèîíåð, êîéòî äà ïðèòåæàâà ïîâå÷å îò 10 íà ñòî
ó÷àñòèå â êàïèòàëà.17

íÄÅãàñÄ 12. äÓÌˆÂÌÚ‡ˆËfl Ì‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚÚ‡ ‚ ÔÛ·ÎË˜ÌËÚÂ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡

àÁÚÓ˜ÌËÍ: ñÑ

�êöèîíåðíèòå ó÷àñòèß íà áèâøèòå ïðèâàòèçàöèîííè ôîíäîâå ñúùî ñà
ñå êîíöåíòðèðàëè. �åçè ôîíäîâå èìàò ïðàâî íà èçáîð Ð äà ñå ïðåîáðàçó-
âàò â õîëäèíãè èëè äà ñòàíàò èíâåñòèöèîííè äðóæåñòâà. �àæíà õàðàêòåðèñ-
òèêà çà õîëäèíãèòå å, ÷å òå ìîãàò äà îòïóñêàò çàåìè íà äðóæåñòâàòà, â êîè-
òî ïðèòåæàâàò 25 íà ñòî èëè ïîâå÷å îò àêöèèòå.18 �à èíâåñòèöèîííèòå äðó-
æåñòâà ìîæå äà ñå î÷àêâà, ÷å ùå ñå ñòðåìßò äà ïðèòåæàâàò ïî-äèâåðñèôè-
öèðàíè ïîðòôåéëè. �ïîðåä ñòàòèñòè÷åñêèòå äàííè, ñúáðàíè îò öåíòðàëíèß
äåïîçèòàð, ñåãà õîëäèíãè ñà íàé-ãîëåìèòå àêöèîíåðè â 393 äðóæåñòâà, à
èíâåñòèöèîííè äðóæåñòâà ñà íàé-ãîëåìèòå àêöèîíåðè â 9 äðóæåñòâà.

�àáëèöà 13 ïîêàçâà äèíàìèêàòà íà õàðàêòåðèñòèêèòå íà èíâåñòèöèîííè-
òå ïîðòôåéëè íà íàé-ãîëåìèòå áèâøè ïðèâàòèçàöèîííè ôîíäîâå. �åçè
ôîíäîâå ñà ñúáðàëè îáùî 60 íà ñòî îò èíâåñòèöèîííèòå áîíîâå â ïúðâàòà
âúëíà íà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß. �ñè÷êè ôîíäîâå â òàçè ãðóïà, ñ èçêëþ÷åíèå
íà ×�ëàòåí ëåâÒ, ñà èçáðàëè äà ñå ïðåîáðàçóâàò â õîëäèíãè. ×�ëàòåí ëåâÒ
âñúùíîñò ðàçäåëß ïîðòôåéëà ñè íà äâå: îò åäíà ñòðàíà õîëäèíã, à îò äðóãà
ñòðàíà Ð èíâåñòèöèîííî äðóæåñòâî. �ò òàáëèöàòà ñå âèæäà, ÷å áèâøèòå
ïðèâàòèçàöèîííè ôîíäîâå ñà ïðåñòðóêòóðèðàëè ïîðòôåéëèòå ñè òàêà, ÷å
ðßçêî ñà íàìàëèëè áðîß íà äðóæåñòâàòà, â êîèòî èìàò ó÷àñòèå, è ïî÷òè åä-
íîîáðàçíî ñà óâåëè÷èëè ñðåäíèòå ðàçìåðè íà ó÷àñòèåòî ñè â äðóæåñòâàòà,
âêëþ÷åíè â òåõíèòå ïîðòôåéëè. �îâå÷åòî òàêèâà ïðîìåíè ñà íàñòúïèëè äî
ñðåäàòà íà 1998 ã.

�îçè òèï êîíöåíòðàöèß å íåâúçìîæåí â �åøêàòà ðåïóáëèêà. �îíäîâåòå
òàì èìàò îãðàíè÷åíèå äî 20 íà ñòî ó÷àñòèå â îòäåëíî äðóæåñòâî. �àçè áà-

�àðàêòåðèñòèêè �ðîé äðóæåñòâà

�àæîðèòàðíèßò àêöèîíåð ïðèòåæàâà íàä 66,7% îò êàïèòàëà 257

�àæîðèòàðíèßò àêöèîíåð ïðèòåæàâà îò 50 äî 66,7% îò
êàïèòàëà

357

�àæîðèòàðíèßò àêöèîíåð ïðèòåæàâà îò 33,3 äî 50% îò
êàïèòàëà

298

�àæîðèòàðíèßò àêöèîíåð ïðèòåæàâà ïî-ìàëêî îò 33,3% îò
êàïèòàëà

230

�êë. äðóæåñòâà, â êîèòî ìàæîð. àêöèîíåð ïðèòåæàâà ïîä 10% 51
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17 �îáðå áè áèëî äà ñå äåçàãðåãèðàò òåçè äàííè, çà äà ñå ïðîñëåäè ïî-ßñíî âðúçêàòà ìåæäó
âèäîâå ñîáñòâåíîñò è êîíöåíòðàöèßòà íà ñîáñòâåíîñòòà. �à ñúæàëåíèå öåíòðàëíèßò äåïî-
çèòàð ïðåäîñòàâß ñàìî àãðåãèðàíè äàííè. �åéñòâàùîòî çàêîíîäàòåëñòâî ïðåäâèæäà ãîëå-
ìè îãðàíè÷åíèß çà èíôîðìàöèßòà, êîßòî ìîæå äà áúäå ïîëó÷åíà îò äåïîçèòàðß.

18 �ðè ñåãàøíèòå óñëîâèß, êîãàòî áàíêèòå îòïóñêàò îòíîñèòåëíî ìàëêî çàåìè çà ðåàëíèß
ñåêòîð è ëèõâèòå ïî òßõ ñà âèñîêè, òåçè êðåäèòè ìîãàò äà áúäàò ïîëåçíè êàêòî çà õîëäèí-
ãèòå, òàêà è çà äðóæåñòâàòà â òåõíèòå ïîðòôåéëè. �àåìèòå îñèãóðßâàò ëèêâèäíîñò íà äðó-
æåñòâàòà, à õîëäèíãèòå, êîèòî ÷åñòî ñà ïðåäñòàâåíè â óïðàâèòåëíèòå îðãàíè íà ïðèòåæà-
âàíèòå äðóæåñòâà, ìîãàò äà îöåíßò è äà êîíòðîëèðàò ñðàâíèòåëíî óñïåøíî ðèñêà ïðè
òàêèâà çàåìè.



ðèåðà å êðèòèêóâàíà îò êîìåíòàòîðè êàòî �îôè (Coffee, 1998), ñïîðåä êî-
ãîòî ïîäîáíà ðàçïðúñíàòà ñîáñòâåíîñò çàòðóäíßâà äîáðîòî óïðàâëåíèå íà
äðóæåñòâàòà.

íÄÅãàñÄ 13. àÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌË ÔÓÚÙÂÈÎË Ì‡ Ì‡È-„ÓÎÂÏËÚÂ ÙÓÌ‰Ó‚Â
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ÅÓÈ Ì‡ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡Ú‡ ëÂ‰ÂÌ ‡ÁÏÂ Ì‡ Û˜‡ÒÚËÂÚÓ

ëÎÂ‰ Ç ÒÂ‰‡Ú‡ Ç Í‡fl ëÎÂ‰ Ç ÒÂ‰‡Ú‡ Ç Í‡fl

Ú˙„Ó‚ÂÚÂ Ì‡ 1998 „. Ì‡ 1998 „. Ú˙„Ó‚ÂÚÂ Ì‡ 1998 „. Ì‡ 1998 „.

"��� �îðåñ" 80 36 38 20,9% 32,0% 30,8%

"�êöèîíåð 97 67 60 9,6% 12,4% 14,2%

ôàâîðèò"

"�ëáåíà 84 íßìà 29 17,4% íßìà 36,4%

èíâåñò" äàííè äàííè

"�úëãàðèß" 88 50 19 17,0% 16,7% 45,8%

"�úëãàðî- 112 95 91 16,5% 18,7% 20,5

õîëàíäñêè"

"�îâåðèå" 175 115 82 22,1% 27,3% 25%

"�ëàòåí ëåâ" 67 45 36 17,2% 16,2% 15,4%

"�íäóñòðèàëåí 21 10 9 17,1% 24,3% 23,6%

êàïèòàë"

"�åëèíâåñò" 73 56 íßìà 22,5% 24,6% 25,0%

äàííè

"�óëòèãðóï 36 27 íßìà 18,8% 21,8% íßìà

(��) åëèò" äàííè äàííè

"�åôòîõèì 34 22 íßìà 20,1% 22,2% íßìà

èíâåñò" äàííè äàííè

"�ðåë èíâåñò" 38 24 24 14,6% 16,7% 15,0%

"�åòðîë" 66 33 íßìà 21,2% 26,5% 27,0%

äàííè

"�åâåðêîîï 68 51 íßìà 19,3% 24,1% íßìà

�úìçà" äàííè äàííè

"�âåòà �îôèß" 55 46 48 17,5% 17,4% 19,5%

"�ðóä 91 61 54 20,1% 25,6% 27,8%

è êàïèòàë"

"�åíòðàëåí" 49 21 21 14,3% 16,3% 20,5%

"�ã" 53 37 24 17,8% 17,4% 21,4%

àÁÚÓ˜ÌËÍ: Ñäñä Ë Ò˙ÓÚ‚ÂÚÌÓÚÓ ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó

�îâà áúðçî ïðåìèíàâàíå íà áèâøèòå ïðèâàòèçàöèîííè ôîíäîâå êúì ïî-
ãîëßìà êîíöåíòðàöèß íà ñîáñòâåíîñòòà ïîòâúðæäàâà îáùîòî âïå÷àòëåíèå
íà ó÷àñòíèöèòå íà êàïèòàëîâèß ïàçàð, ÷å ñäåëêèòå ïðåç ïúðâîíà÷àëíèß ïå-
ðèîä äî ãîëßìà ñòåïåí ñà áèëè äåëî íà ïîòåíöèàëíè ñòðàòåãè÷åñêè ñîáñò-
âåíèöè, òúé êàòî òå ñà çàêóïèëè àêöèè íà äðóæåñòâàòà, êîèòî æåëàßò äà êîí-
òðîëèðàò. �ëåä óñòàíîâßâàíåòî íà êîíòðîëà îáåìúò íà òúðãîâèßòà åñòåñòâå-
íî å ñïàäíàë.

�ðè íèñêàòà èíòåíçèâíîñò íà òúðãîâèßòà çà ìíîãî äðóæåñòâà íà
���Ð�îôèß èçãëåæäà ìàëêî âåðîßòíî òåçè ñäåëêè äà äîâåäàò äî ãîëßìà
êîíöåíòðàöèß íà ñîáñòâåíîñòòà. �î áåç ïî-ïîäðîáíè äàííè íå å âúçìîæ-
íî äà ñå ïðåöåíè çíà÷åíèåòî íà íåáîðñîâàòà òúðãîâèß çà êîíöåíòðàöèßòà.
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3. èêàÇÄíàáÄñàéççà îéçÑéÇÖ, ïéãÑàçÉéÇà ÑêìÜÖëíÇÄ
à àçÇÖëíàñàéççà ÑêìÜÖëíÇÄ

�ðèâàòèçàöèîííèòå ôîíäîâå èãðàßò âàæíà ðîëß â ïðîãðàìèòå çà ìàñîâà
ïðèâàòèçàöèß êàêòî â �åøêàòà ðåïóáëèêà, òàêà è â �úëãàðèß. �àòî ößëî ÷å-
õèòå íå ñà äîâîëíè îò äåéíîñòòà íà òåçè ôîíäîâå. �å íå èçèãðàâàò î÷àêâà-
íàòà ðîëß â êîðïîðàòèâíîòî óïðàâëåíèå è èçïîëçâàò íåóðåäåíàòà ðåãóëàöèß
íà ÷åøêèòå êàïèòàëîâè ïàçàðè, çà äà èçâëåêàò ïå÷àëáà îò àêöèîíåðèòå ñè.

� ìíîãî ñëó÷àè óïðàâèòåëèòå íà ôîíäîâåòå ×èçòî÷âàòÒ ñðåäñòâà â ñâîé
ëè÷åí èíòåðåñ. � ðåçóëòàò íà òîâà, òúé êàòî ñà îò çàòâîðåí òèï, ÷åøêèòå
ôîíäîâå ñå ïðîäàâàò ïðè ãîëßìî ñêîíòèðàíå îò ñòîéíîñòòà íà íåòíèòå èì
àêòèâè. �îñëåäíèòå èçìåíåíèß íà ÷åøêîòî çàêîíîäàòåëñòâî ïðèíóæäàâàò
òåçè ôîíäîâå ïîñòåïåííî äà ñå ×îòâîðßòÒ â îïðåäåëåí ñðîê. �ðîöåñúò íà
îòâàðßíå ùå îòíåìå âðåìå, à íà ôîíäîâåòå å ïîçâîëåíî äà ñúáèðàò òàêñà
ïðè îáðàòíîòî èçêóïóâàíå â ðàçìåð îò 20 íà ñòî ïðåç ïúðâàòà ãîäèíà è 10
íà ñòî ïðåç âòîðàòà ãîäèíà (World Bank, 1999, p. 35).

�å âñè÷êè ÷åøêè ôîíäîâå îáà÷å ùå ñå îòâîðßò. �úé êàòî â �åõèß âå÷å
å âúâåäåíà âèñîêà ñòåïåí íà íàäçîð, ìíîãî ôîíäîâå ñå íàñî÷âàò êúì ïðå-
îáðàçóâàíå â õîëäèíãè. �î 1998 ã. 131 ôîíäà ñà ïðåîáðàçóâàíè â õîëäèí-
ãè, êàòî îñòàâàò 338 èíâåñòèöèîííè äðóæåñòâà. (World Bank, 1999, pp. 30,
31). �îëäèíãèòå íå ñà äëúæíè äà ñå îòâîðßò è êúì òßõ íå ñå ïðèëàãà íèòî
åäíî îò îñîáåíèòå èçèñêâàíèß çà îò÷åòíîñò, ïðèëîæèìè êúì ôèíàíñîâèòå
èíñòèòóöèè.

�îëîæåíèåòî â �úëãàðèß å ðàçëè÷íî. �î-ãîëßìàòà êîíöåíòðàöèß íà ñîá-
ñòâåíîñò âúðõó äðóæåñòâà â ïîðòôåéëèòå íà ôîíäîâåòå ïîâå÷å äîáëèæàâà
áúëãàðñêèòå ôîíäîâå äî òðàäèöèîííèòå õîëäèíãè. �úëãàðñêàòà íîðìàòèâíà
áàçà ñúùî ñòèìóëèðà ïðèâàòèçàöèîííèòå ôîíäîâå äà ñå ïðåîáðàçóâàò â
õîëäèíãè è 76 îò îáùî 81 ôîíäà ñà ïðåîáðàçóâàíè â õîëäèíãîâè äðóæåñò-
âà.19 �úïðåêè ÷å å òðóäíî äà ñå ïðàâßò ïðåêè ñðàâíåíèß, áúëãàðñêèòå õîë-
äèíãè êàòî ÷å ëè ó÷àñòâàò ïî-àêòèâíî â óïðàâëåíèåòî íà äðóæåñòâàòà, âêëþ-
÷åíè â òåõíèòå ïîðòôåéëè. �îâà ìîæå áè å ðåçóëòàò îò ïî-ãîëåìèòå èì äß-
ëîâè ó÷àñòèß â òåçè äðóæåñòâà. �îëåìèòå õîëäèíãè èìàò îáèêíîâåíî çíà÷è-
òåëíî ó÷àñòèå â ðåäèöà äúùåðíè äðóæåñòâà è ÷åñòî ñà ïðåäñòàâåíè â óïðà-
âèòåëíèòå îðãàíè. �î-ìàëêèòå õîëäèíãè ñå ñúñðåäîòî÷àâàò âúðõó åäíî èëè
äâå äðóæåñòâà è ñúùî ó÷àñòâàò ìíîãî àêòèâíî â òßõíîòî óïðàâëåíèå.

�à ñå íàïðàâè ïðßêî ñðàâíåíèå íà ñúîòíîøåíèåòî ìåæäó öåíè è ñòîé-
íîñò íà íåòíèòå àêòèâè íà ÷åøêèß è áúëãàðñêèß ïàçàð å òðóäíî, òúé êàòî àê-
öèèòå íà ìàëêî áúëãàðñêè ôîíäîâå (ïîíàñòîßùåì õîëäèíãè è èíâåñòèöèîí-
íè äðóæåñòâà) àêòèâíî ñå òúðãóâàò. �ðè ïåòíàäåñåòòå áèâøè ïðèâàòèçàöè-
îííè ôîíäà, êîèòî ñå òúðãóâàò íà îôèöèàëíèß ïàçàð íà ���Ð�îôèß, ñðåä-
íèßò êîåôèöèåíò ×öåíè Ð ñòîéíîñò íà íåòíèòå àêòèâèÒ âúçëèçà íà 0,51. �à
ðàçëè÷íèòå ôîíäîâå òîçè êîåôèöèåíò âàðèðà â ãðàíèöèòå îò 1,0 äî 0,23.
�îâà å ïðåêàëåíî ãîëßìî ñêîíòèðàíå, íî âñå ïàê ïîëîæåíèåòî å ïî-äîáðî
îò ñêîíòèðàíåòî ïðè àíàëîãè÷íè ÷åøêè ôîíäîâå.20 �ðåç 1996 ã. ñúîòíîøå-
íèåòî ×öåíè Ð ñòîéíîñò íà íåòíèòå àêòèâèÒ ïðè ãîëåìèòå ôîíäîâå â �åõèß
å 0,37. �îçè ïîêàçàòåë ñå ïîäîáðßâà äî 0,47 ïðåç 1997 ã., êîãàòî å âúâåäå-
íî èçèñêâàíåòî çà çàäúëæèòåëíî îòâàðßíå íà ôîíäîâåòå.

�ðè ôîíäîâåòå, êîèòî ñå òúðãóâàò íà ���Ð�îôèß, èìà ïî-îáåçïîêîè-
òåëíè ôàêòîðè îò çíà÷èòåëíàòà ñòåïåí íà ñêîíòèðàíå, à èìåííî Ð íèñêàòà
ñòåïåí íà ëèêâèäíîñò è ëèïñà íà èíôîðìàöèß çà ãîëåìèß áðîé áèâøè ïðè-
âàòèçàöèîííè ôîíäîâå, êîèòî íå ñå òúðãóâàò íà ���. �à àêöèîíåðèòå â
òåçè ôîíäîâå å òðóäíî äà îöåíßò ñòîéíîñòòà íà ïðèòåæàâàíèòå îò òßõ àê-
öèè, êàêòî è äà ðåàëèçèðàò òàçè ñòîéíîñò.

19 ×�ëàòåí ëåâÒ è ×�àäåæäàÒ ñà åäèíñòâåíèòå èíâåñòèöèîííè äðóæåñòâà, ÷èèòî àêöèè ñå òúð-
ãóâàò íà ��� Ð �îôèß. �ñòàíàëèòå èíâåñòèöèîííè äðóæåñòâà ñà ìàëêè è íå ñå òúðãóâàò
íà áîðñàòà.

20 �êîíòèðàíåòî ïðè èíâåñòèöèîííèòå äðóæåñòâà îò çàòâîðåí òèï å íåùî îáè÷àéíî. �ðåä-
íàòà ñòîéíîñò íà ñêîíòîòî â ��� íàïðèìåð å îêîëî 10 íà ñòî.



�úé êàòî ìàëêî áúëãàðñêè ôîíäîâå ñà ñå ïðåîáðàçóâàëè â èíâåñòèöèîí-
íè äðóæåñòâà, çà �úëãàðèß íßìà äà áúäå ìíîãî ïîëåçíî äà ñëåäâà ÷åøêèß
ïðèìåð è äà çàäúëæè ôîíäîâåòå äà ñå îòâîðßò. �úé êàòî ïî÷òè âñè÷êè ôîí-
äîâå âå÷å ñà õîëäèíãè, äàëå÷ ïî-öåëåñúîáðàçíî å áúäåùîòî çàêîíîäàòåëñ-
òâî äà ïðèíóäè ôîíäîâåòå äà ïðåäñòàâßò íà ���� îò÷åòè, êîèòî äàâàò ïî-
ïúëíà êàðòèíà çà äßëîâèòå èì ó÷àñòèß, îòêîëêîòî ñåãà ñå èçèñêâà îò äðóãè-
òå þðèäè÷åñêè ëèöà. �îãàâà ôîíäîâåòå ùå áúäàò êîíòðîëèðàíè êàòî ôè-
íàíñîâè èíñòèòóöèè.
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IV. àçëíàíìñàà çÄ äÄèàíÄãéÇàü èÄáÄê
� òîçè ðàçäåë å íàïðàâåí ïî-ïîäðîáåí ïðåãëåä íà òðèòå îñíîâíè èíñòè-

òóöèè, êîèòî ïîäêðåïßò êàïèòàëîâèß ïàçàð: �úëãàðñêà ôîíäîâà áîðñà Ð �î-
ôèß, �åíòðàëåí äåïîçèòàð è �úðæàâíà êîìèñèß ïî öåííèòå êíèæà. �àêî-
íîäàòåëñòâîòî, êîåòî ðåãóëèðà òåçè èíñòèòóöèè, å äîáðà îñíîâà. �àé-ñåðè-
îçíèòå òðóäíîñòè ïðåä òßõ ñå ñúçäàâàò îò ñèëè, êîèòî óïðàæíßâàò íàòèñê çà
çàáàâßíå íà ðàçâèòèåòî íà îòâîðåíè è ïðîçðà÷íè ïàçàðè.

1. ÅöãÉÄêëäÄ îéçÑéÇÄ ÅéêëÄ – ëéîàü
�úëãàðñêàòà ôîíäîâà áîðñà Ð �îôèß å ñúçäàäåíà íà 28 ßíóàðè 1991 ã.

ïîä íàèìåíîâàíèåòî ×�úðâà áúëãàðñêà ôîíäîâà áîðñàÒ. �úðãîâèßòà ñ öåí-
íè êíèæà çàïî÷âà ïðåç 1992 ã. �î 1995 ã. ñà ðåãèñòðèðàíè 12 ôîíäîâè áîð-
ñè, íî îáåìèòå ñà ìíîãî íèñêè è ñå òúðãóâà ñ àêöèè íà åäâà 15-20 äðóæåñ-
òâà, ïîâå÷åòî îò êîèòî áàíêè.

�ðåç þíè 1995 ã. å ïðèåò �àêîí çà öåííèòå êíèæà, ôîíäîâèòå áîðñè è
èíâåñòèöèîííèòå äðóæåñòâà (�������) è ñà ïðåäïðèåòè ñòúïêè çà èçã-
ðàæäàíå íà ðåãóëàòèâíà ðàìêà è çà ðåîðãàíèçàöèß íà êàïèòàëîâèß ïàçàð.
�ðåç ßíóàðè 1996 ã. å ñúçäàäåíà �îìèñèßòà ïî öåííèòå êíèæà è ôîíäîâè-
òå áîðñè, à �åíòðàëíèßò äåïîçèòàð å îòêðèò ïðåç àâãóñò ñúùàòà ãîäèíà.
�ðåç 1995 ã. íßêîëêî áîðñè ñå ñëèâàò è å ó÷ðåäåíà �úëãàðñêàòà ôîíäîâà
áîðñà. �î âðåìå íà ôèíàíñîâàòà êðèçà, çàïî÷íàëà ïðåç 1996 ã., äîâåðèåòî
â ïàçàðà å ñðèíàòî è â êðàß íà ñúùàòà ãîäèíà òúðãîâèßòà å ïðåóñòàíîâåíà.
�ðåç þëè 1997 ã., ñëåä ïîñëåäíèòå òúðãîâå îò ïúðâàòà âúëíà íà ìàñîâà ïðè-
âàòèçàöèß, �îôèéñêàòà ôîíäîâà áîðñà è �úëãàðñêàòà ôîíäîâà áîðñà ñå
ñëèâàò è ó÷ðåäßâàò �úëãàðñêàòà ôîíäîâà áîðñà Ð �îôèß (���Ð�îôèß). �
ìîìåíòà ���Ð�îôèß å åäèíñòâåíîòî òúðæèùå íà öåííè êíèæà â ñòðàíà-
òà. ���Ð�îôèß áåøå ëèöåíçèðàíà ñúãëàñíî îòìåíåíèß ������� è å îò-
âîðåíà çà òúðãîâèß íà 21 îêòîìâðè 1997 ã.

�îðìàòèâíàòà áàçà ïðåäâèæäà âñè÷êè ñäåëêè ñ àêöèè íà äðóæåñòâà,
ó÷àñòâàëè â ïðîãðàìàòà çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß, äà áúäàò ñêëþ÷âàíè íà
���Ð�îôèß. �îïóñêàò ñå ñàìî äâå èçêëþ÷åíèß Ð ñäåëêè ìåæäó äâå ôèçè-
÷åñêè ëèöà è ñóàïîâå. �óàïîâåòå ìîãàò äà ïðèåìàò ôîðìàòà íà çàìßíà íà
àêöèè â ïóáëè÷íè äðóæåñòâà èëè çàìßíà íà àêöèè ñðåùó äúðæàâíè öåííè
êíèæà. �îãàòî ñå ñêëþ÷âàò áëîêîâè ñäåëêè, äâåòå ñòðàíè îáèêíîâåíî âîäßò
ïðåãîâîðè èçâúí ïîäèóìà íà áîðñàòà, íî ñäåëêàòà ñå ñêëþ÷âà íà áîðñàòà è
öåíàòà ñå ðåãèñòðèðà òàì. �ðè íåáîðñîâè ñäåëêè ïðåõâúðëßíåòî ñå ðåãèñ-
òðèðà â �åíòðàëíèß äåïîçèòàð, íî öåíàòà íå ñå âïèñâà. �úïðåêè òåçè îãðà-
íè÷åíèß áðîßò íà íåáîðñîâèòå ñäåëêè íàäâèøàâà áëèçî ïåò ïúòè òîçè íà
ñäåëêèòå, ñêëþ÷åíè íà ���Ð�îôèß (âæ. òàáëèöà 7). �ò äðóãà ñòðàíà, ÷ðåç
íåáîðñîâè ñäåëêè îáèêíîâåíî ñå ïðåõâúðëß ïî-ìàëúê áðîé àêöèè îòêîëêî-
òî ÷ðåç ñäåëêè íà ���.

ëíêìäíìêÄ çÄ äÄèàíÄãÄ à êöäéÇéÑçà éêÉÄçà çÄ ÅîÅ–ëéîàü

���Ð�îôèß å àêöèîíåðíî äðóæåñòâî. �úðæàâàòà ïðèòåæàâà íàé-ãîëßì
äßë îò êàïèòàëà Ð 37,6 íà ñòî. �àä äâå-òðåòè îò îñòàíàëèòå àêöèè ñå ïðèòå-
æàâàò îò ôèíàíñîâè èíñòèòóöèè, ò.å. áàíêè, èíâåñòèöèîííè ïîñðåäíèöè,
ôèíàíñîâî-áðîêåðñêè êúùè è çàñòðàõîâàòåëíè äðóæåñòâà. �àêîíîäàòåëñò-
âîòî íå äîïóñêà àêöèîíåðè, ðàçëè÷íè îò äúðæàâàòà, äà ïðèòåæàâàò ïðßêî
èëè ÷ðåç ñâúðçàíè ëèöà ïîâå÷å îò 5 íà ñòî îò àêöèèòå â ���Ð�îôèß.

��� èìà åäíîñòåïåííà ñèñòåìà íà óïðàâëåíèå è ñúâåò íà äèðåêòîðèòå.
�úâåòúò íà äèðåêòîðèòå îòãîâàðß çà òåêóùàòà äåéíîñò íà áîðñàòà. �ñè÷êè
ðåøåíèß îòíîñíî ÷ëåíñòâîòî, òúðãîâèßòà ñ öåííè êíèæà è ñàíêöèèòå ñïðß-
ìî ÷ëåíîâåòå íà áîðñàòà ñå ñúãëàñóâàò ñ íàðî÷åí êîìèòåò â ñúîòâåòñòâèå
ñúñ çàêîíîâèòå èçèñêâàíèß. �îìèòåòúò èìà ïåòèìà ÷ëåíîâå, ñðåä êîèòî
ïðåäñòàâèòåëè íà àêöèîíåðèòå íà áîðñàòà, ÷ëåíîâåòå íà áîðñàòà, áîðñîâè-
òå ïîñðåäíèöè è åìèòåíòèòå íà öåííè êíèæà.



óãÖçëíÇé à ÅéêëéÇ ÄêÅàíêÄÜ

���Ð�îôèß ôóíêöèîíèðà ñúãëàñíî ñèñòåìà îò ïðàâèëà è èçèñêâàíèß,
êîèòî ãàðàíòèðàò ïðîçðà÷íîñò íà ñäåëêèòå, ðàâåíñòâî íà ó÷àñòíèöèòå è òî÷-
íî èçïúëíåíèå íà çàäúëæåíèßòà.

�ïîðåä ïðàâèëàòà íà áîðñàòà ÷ëåíîâåòå ñà äëúæíè:
¥ äà áúäàò èíâåñòèöèîííè ïîñðåäíèöè, ïîëó÷èëè ðàçðåøåíèå äà èçâúðø-

âàò ñäåëêè ñ öåííè êíèæà ïðè óñëîâèßòà è ïî ðåäà íà çàêîíà, è áàíêè,
ïîëó÷èëè ðàçðåøåíèå çà èçâúðøâàíå íà òàêàâà äåéíîñò ïðè óñëîâèßòà è
ïî ðåäà íà �àêîíà çà áàíêèòå, êàêòî è äà áúäàò âïèñàíè â ðåãèñòúðà íà
����;

¥ äà íå ñà ÷ëåíîâå íà äðóãà ôîíäîâà áîðñà â �åïóáëèêà �úëãàðèß;
¥ äà ÷ëåíóâàò â �åíòðàëíèß äåïîçèòàð èëè äà èìàò äîãîâîð ñ ÷ëåí íà �åí-

òðàëíèß äåïîçèòàð;
¥ äà ïðèòåæàâàò íå ïî-ìàëêî îò 1000 àêöèè îò êàïèòàëà íà áîðñàòà; äà ñà

ñêëþ÷èëè òðóäîâè äîãîâîðè çà ðàáîòà íà ïúëíî èëè íåïúëíî ðàáîòíî
âðåìå ñ íàé-ìàëêî äâàìà áîðñîâè ïîñðåäíèöè (áðîêåðè).
�îíàñòîßùåì çà ÷ëåíîâå ñà îäîáðåíè 78 áúëãàðñêè èíñòèòóöèè Ð 56 èí-

âåñòèöèîííè ïîñðåäíèöè è 22 áàíêè. �âàíàäåñåò îò òßõ (5 èíâåñòèöèîííè
ïîñðåäíèöè è 7 áàíêè) ñà ñîáñòâåíîñò íà ÷óæäåñòðàííè èíñòèòóöèè.
���Ð�îôèß å ó÷ðåäèëà àðáèòðàæåí ñúä, êîéòî ðàçãëåæäà èñêîâå ñðåùó
÷ëåíîâå íà áîðñàòà âúâ âðúçêà ñúñ ñåòúëìåíòà è èçïúëíåíèåòî íà ñäåëêèòå.
�ðáèòðàæíèßò ñúä ðåøàâà ñïîðîâåòå âúç îñíîâà íà çàêîíà, áîðñîâèß ïðà-
âèëíèê è îáè÷àèòå â áîðñîâàòà òúðãîâèß.

ÅéêëéÇà èÄáÄêà

�ðè ñòàðòèðàíåòî íà äåéíîñòòà íà ���Ð�îôèß èìà îïðåäåëåíî ïðîòè-
âîðå÷èå ìåæäó ñòðåìåæà çà îáñëóæâàíå íà âúçìîæíî íàé-ãîëßì áðîé êëè-
åíòè è îïèòèòå çà ñúçäàâàíå íà ïðîçðà÷åí ïàçàð, çàùîòî ãîëßìà ÷àñò îò äðó-
æåñòâàòà, ïðèâàòèçèðàíè ÷ðåç ïðîãðàìàòà çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß, ñúçäà-
âàò ïðîáëåìè çà ���Ð�îôèß. �ò òßõ ñå å èçèñêâàëî äà ïðåäîñòàâßò ôèíàí-
ñîâà èíôîðìàöèß ïðåäè íà÷àëîòî íà òúðãîâåòå çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß, íî
òàçè èíôîðìàöèß ñå îêàçâà íåäîñòàòú÷íà îò ãëåäíà òî÷êà íà òúðãîâèß ñ öåí-
íè êíèæà ïî áúëãàðñêîòî ïðàâî. �àêîíúò çàäúëæàâà äðóæåñòâàòà, ÷èèòî àê-
öèè ñå ïðåäëàãàò ïóáëè÷íî, äà ïóáëèêóâàò ïðîñïåêò ñ ïîäðîáíî ïðåäïèñà-
íè ðåêâèçèòè. �îðàäè æåëàíèåòî òúðãîâèßòà ñ öåííè êíèæà äà çàïî÷íå
áúðçî ñëåä òúðãîâåòå çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß ïîâå÷åòî äðóæåñòâà íå ñà â
ñúñòîßíèå èëè íå æåëàßò äà ñúñòàâßò ïðîñïåêò ñïîðåä èçèñêâàíèßòà. �à ïðå-
îäîëßâàíå íà òîçè ïðîáëåì ���Ð�îôèß âçåìà ðåøåíèå äà ñúçäàäå äâà
òèïà ïàçàðè Ð îôèöèàëåí ïàçàð è ñâîáîäåí ïàçàð. �åçè òåðìèíè ðàçêðèâàò
âèäà íà èíôîðìàöèßòà, êîßòî ïðåäîñòàâß åäíî äðóæåñòâî.

éîàñàÄãÖç èÄáÄê çÄ Ääñàà

�ôèöèàëíèßò ïàçàð íà àêöèè ñå ïîäðàçäåëß íà ñåãìåíòè ãëàâíî â çàâè-
ñèìîñò îò ïåðèîäà, çà êîéòî ñúùåñòâóâàò çàâåðåíè ãîäèøíè ñ÷åòîâîäíè îò-
÷åòè. �òàíäàðòèòå çà ïðèåìàíå çà áîðñîâà òúðãîâèß âúâ âñåêè ñåãìåíò ñà
îïèñàíè â òàáëèöà 14. �î êðàß íà þíè 1999 ã. òðè äðóæåñòâà ñå òúðãóâàò íà
ñåãìåíò ×�Ò, 5 äðóæåñòâà Ð íà ñåãìåíò ×�Ò, è 23 äðóæåñòâà Ð íà ñåãìåíò
×�Ò.
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íÄÅãàñÄ 14. ëÚ‡Ì‰‡ÚË Á‡ ÔËÂÏ‡ÌÂ Á‡ Ú˙„Ó‚Ëfl Ì‡ ÓÙËˆË‡ÎÌËfl Ô‡Á‡
Ì‡ ÅîÅ–ëÓÙËfl

àÁÚÓ˜ÌËÍ: è‡‚ËÎÌËÍ Á‡ ‰ÂÈÌÓÒÚÚ‡ Ì‡ ÅîÅ–ëÓÙËfl

� òðèòå äðóæåñòâà â ñåãìåíò ×�Ò ñà ïðîìèøëåíè ïðåäïðèßòèß. ×�îëè-
ìåðèÒ è ×�ëîâíî-öèíêîâ êîìïëåêñÒ ñà ãîëåìè äðóæåñòâà, ïðèâàòèçèðàíè
÷ðåç ìàñîâàòà ïðèâàòèçàöèß. ×�ëêàáåëÒ Ð ïðîèçâîäèòåë íà ïðîìèøëåíè êà-
áåëè, å åäíî îò ìàëêîòî äðóæåñòâà, ïðèâàòèçèðàíè ÷ðåç ïðîäàæáà íà àê-
öèè íà ôîíäîâàòà áîðñà. � ñåãìåíò ×�Ò èìà 4 ôàðìàöåâòè÷íè ïðåäïðèßòèß
(ìèíîðèòàðíè ó÷àñòèß â õîäà íà ìàñîâàòà ïðèâàòèçàöèß) è åäíà ÷àñòíà áàí-
êà Ð ���. � ñåãìåíò ×�Ò ñà ðåãèñòðèðàíè ïåòíàäåñåò áèâøè ïðèâàòèçàöè-
îííè ôîíäà, åäíà ÷àñòíà áàíêà (����) è ×�ëåêòðîèìïåêñÒ Ð äðóãî äðóæåñ-
òâî, ïðèâàòèçèðàíî ÷ðåç ïðîäàæáà íà àêöèèòå ìó íà ôîíäîâàòà áîðñà.
�äèíñòâåíîòî âàæíî ïðîìèøëåíî ïðåäïðèßòèå â ñåãìåíò ×�Ò å ×�àðíåíñ-
êà êîðàáîñòðîèòåëíèöàÒ (êîðàáîñòðîèòåëíèßò çàâîä âúâ �àðíà).21

�àé-âàæíîòî óñëîâèå, ïî êîåòî ñå ðàçëè÷àâàò äðóæåñòâàòà â îòäåëíèòå
ñåãìåíòè, å ïåðèîäúò, çà êîéòî ñå èçèñêâàò çàâåðåíè ãîäèøíè ñ÷åòîâîäíè
îò÷åòè. �î èìà ïðßêî îòíîøåíèå êúì ïðèâàòèçàöèîííèòå ôîíäîâå, ïðåîá-
ðàçóâàíè â èíâåñòèöèîííè äðóæåñòâà èëè â õîëäèíãè. �úé êàòî ñà ñúùåñò-
âóâàëè ïî-ìàëêî îò òðè ãîäèíè, òåçè íîâè äðóæåñòâà íå îòãîâàðßò íà èçèñ-
êâàíèßòà çà ðåãèñòðàöèß â ñåãìåíò ×�Ò èëè ×�Ò íà ïàçàðà.

�ñòàíàëèòå èçèñêâàíèß íå ñà ñåðèîçíà ïðå÷êà çà åâåíòóàëíî ïðèåìàíå
íà àêöèèòå çà òúðãîâèß. �àêòî èçèñêâàíåòî çà ïàçàðíà êàïèòàëèçàöèß, òàêà è
îãðàíè÷åíèåòî çà ïðîöåíòíèß äßë íà ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíèòå àêöèè íå ñà
îñîáåíî îãðàíè÷àâàùè. �ñëîâèåòî çà ïàçàðíà êàïèòàëèçàöèß â ñåãìåíò ×�Ò
å ïðèåìëèâî íèñêî (280 000 ùàòñêè äîëàðà). �î÷òè âñè÷êè äðóæåñòâà îò
ïðîãðàìàòà çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß áßõà ïðåäëîæåíè ñ íàé-ìàëêî 25 íà
ñòî îò àêöèèòå ñè â òúðãîâåòå, òàêà ÷å è òîâà íå å îñîáåíî ïðåïßòñòâèå.

�úé êàòî ïîâå÷åòî äðóæåñòâà, êîèòî ñå òúðãóâàò íà áîðñàòà, ñà ó÷àñòâà-
ëè â ìàñîâàòà ïðèâàòèçàöèß, ïî÷òè âñè÷êè òå èìàò ìíîæåñòâî àêöèîíåðè.
�úïðåêè òîâà èìà è ñëó÷àè íà îòïàäàíå íà àêöèèòå îò òúðãîâèß. �àêúâ å ñëó-
÷àßò ñ ×���Ò, ãîëßìî ìåäîäîáèâíî ïðåäïðèßòèå. �îãàòî äåëúò íà äúðæà-
âàòà â ×���Ò å ïðîäàäåí íà áåëãèéñêîòî äðóæåñòâî ×�íèîí ìèíèåðÒ, íî-
âèßò ñîáñòâåíèê èçêóïóâà àêöèèòå íà îñòàíàëèòå ñîáñòâåíèöè.

�ôèöèàëåí ïàçàð

�åãìåíò "�" �åãìåíò "�"

(�àðàëåëåí)

�åãìåíò "�"

(�ðåìåíåí)

�àâúðøåíè
ôèíàíñîâè ãîäèíè
ñúñ çàâåðåíè
ãîäèøíè ñ÷åòîâîäíè
îò÷åòè

íàé-ìàëêî 5 íàé-ìàëêî 3 íàé-ìàëêî 1

�àçàðíà
êàïèòàëèçàöèß

íàé-ìàëêî
2 ìëðä. ëâ.

íàé-ìàëêî
1 ìëðä. ëâ.

íàé-ìàëêî
500 ìëí. ëâ.

�óáëè÷íî
ïðåäëîæåíà ÷àñò îò
åìèñèßòà, %

íàé-ìàëêî 25% íàé-ìàëêî 10% íàé-ìàëêî 10%

�ðîé íà àêöèîíåðèòå íàé-ìàëêî 500 íàé-ìàëêî 250 íàé-ìàëêî 250

�îëîæèòåëåí
ôèíàíñîâ ðåçóëòàò

çà ïðåäõîäíèòå
3 ãîäèíè

çà ïðåäõîäíàòà
ôèíàíñîâà ãîäèíà

-

�àçïðåäåëåí
äèâèäåíò

ïîíå âåäíúæ ïðåç
ïðåäõîäíèòå
3 ãîäèíè

-

21 �åîòäàâíà ×�àðíåíñêà êîðàáîñòðîèòåëíèöàÒ å ïðåìåñòåíà â ×ñâîáîäíèß ïàçàðÒ, òúé êàòî
äðóæåñòâîòî å îáßâåíî â íåñúñòîßòåëíîñò.



�îñëåäíèòå äâå óñëîâèß Ð ïîëîæèòåëåí ôèíàíñîâ ðåçóëòàò è èçïëàùàíå
íà äèâèäåíòè, äîñåãà ñúùî íå ñà áèëè ïðå÷êà çà ïðèåìàíå íà àêöèèòå íà
íßêîå äðóæåñòâî, íî ìîãàò äà ñå ïðåâúðíàò â ïðåïßòñòâèå â áúäåùå. �ò
åäíà ñòðàíà, óñëîâèåòî äðóæåñòâîòî äà èìà ïîëîæèòåëåí ôèíàíñîâ ðåçóë-
òàò íå å áèëî ïðèëàãàíî íà ïðàêòèêà. �ò äðóãà ñòðàíà, òúé êàòî îò ïå÷åëèâ-
øèòå äúðæàâíè ïðåäïðèßòèß ñå èçèñêâà äà ðàçïðåäåëßò 50 íà ñòî îò ïå÷àë-
áàòà ñè êàòî äèâèäåíò íà äúðæàâàòà, òåçè ôèðìè àâòîìàòè÷íî îòãîâàðßò íà
èçèñêâàíåòî. �ñòàâà äà ñå âèäè äàëè òîâà èçèñêâàíå ùå ïîðîäè ïðîáëåìè
â áúäåùå è äàëè íàèñòèíà ùå áúäå ïðèëîæåíî.

�àðèåðèòå çà ïðèåìàíå çà òúðãîâèß íà îôèöèàëíèß ïàçàð ñà ìíîãî íèñ-
êè, íî âúïðåêè òîâà òâúðäå ìàëêî äðóæåñòâà ñà íà òîçè ïàçàð. �ðîáëåìúò
ñå êðèå â ïðîèçõîäà íà ïàçàðà. �î÷òè âñè÷êè äðóæåñòâà ñà ïðèâàòèçèðàíè
÷ðåç ïðîãðàìàòà çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß è òå íå âèæäàò âúçìîæíîñò äà íà-
áèðàò äîïúëíèòåëåí êàïèòàë íà ôîíäîâàòà áîðñà. �àêòî áå ïîñî÷åíî â ðàç-
äåë II.3., ëèïñâàò ñòèìóëè çà ó÷àñòèå â êàïèòàëîâèß ïàçàð, òúé êàòî ó÷àñòèå-
òî å ñêúïî è äðóæåñòâàòà íå âèæäàò íèêàêâè ïðåäèìñòâà îò òîâà ñè ó÷àñòèå.

�îäîáíà òåíäåíöèß ñå ïðîßâßâà è íà �ðàæêàòà ôîíäîâà áîðñà. �ðåç
ïåðèîäà 1991-1998 ã. íèòî åäíî ÷åøêî äðóæåñòâî íå å èçâúðøèëî ïúðâî-
íà÷àëíî ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå. �àêòî èçòúêâàò �æîíñúí è �ëàéôåð (1999),
òàçè êàðòèíà ßðêî êîíòðàñòèðà ñ ïîëîæåíèåòî íà �àðøàâñêàòà áîðñà, êú-
äåòî ïðåç ñúùèß ïåðèîä 136 äðóæåñòâà ñà èçâúðøèëè ïúðâîíà÷àëíî ïóá-
ëè÷íî ïðåäëàãàíå, à ñàìî ïðåç 1998 ã. ñà íàáðàíè íîâè ñðåäñòâà êàòî àêöè-
îíåðåí êàïèòàë â ðàçìåð íà íàä 1 ìëðä. ùàòñêè äîëàðà.22

éîàñàÄãÖç èÄáÄê çÄ éÅãàÉÄñàà

�ôèöèàëíèßò ïàçàð èìà è ÷åòâúðòè ñåãìåíò Ð ñåãìåíòúò íà îáëèãàöèèòå.
���Ð�îôèß ïðèåìà íà îôèöèàëíèß ïàçàð âñè÷êè öåííè êíèæà, èçäàäåíè
èëè ãàðàíòèðàíè îò äúðæàâàòà èëè îò �úëãàðñêàòà íàðîäíà áàíêà (���).23

�ß òðßáâà äà ïðèåìà è âñè÷êè öåííè êíèæà, èçäàäåíè îò ìåæäóíàðîäíè
îðãàíèçàöèè, íà êîèòî �åïóáëèêà �úëãàðèß å ÷ëåí.

�úðæàâíèòå öåííè êíèæà, îáùèíñêèòå îáëèãàöèè è äðóæåñòâåíèòå îá-
ëèãàöèè ïî äåôèíèöèß ñå ïðèåìàò íà îáëèãàöèîííèß ñåãìåíò, íî çàñåãà íå
ñå òúðãóâàò äúðæàâíè öåííè êíèæà. �ðå÷êèòå çà òúðãîâèßòà ñ äúðæàâíè
öåííè êíèæà ñà ãëàâíî òåõíè÷åñêè, çàùîòî ���Ð�îôèß ðàáîòè ñ �åíòðàë-
íèß äåïîçèòàð, à ðåãèñòðàöèßòà è ñåòúëìåíòúò íà äúðæàâíè öåííè êíèæà ñå
èçâúðøâàò îò ���. �îâèòå åìèñèè äúðæàâíè öåííè êíèæà ñå ïëàñèðàò îò
ïúðâè÷íè äèëúðè, èçáðàíè îò �èíèñòåðñòâî íà ôèíàíñèòå. �îíàñòîßùåì
òîâà ñà ïðåäèìíî ãîëåìèòå òúðãîâñêè áàíêè. �òîðè÷íàòà òúðãîâèß ñ äúð-
æàâíè öåííè êíèæà îáà÷å íå å äîáðå ðàçâèòà, êàòî ïîâå÷åòî âòîðè÷íè
ñäåëêè ñà â èçïúëíåíèå íà äîãîâîðè çà îáðàòíî èçêóïóâàíå (���� ñäåëêè).
�çãðàæäàíåòî íà âòîðè÷åí ïàçàð íà äúðæàâíè öåííè êíèæà å ðåàëíà âúç-
ìîæíîñò. �îé ùå ðàçøèðè îáõâàòà íà òúðãîâèßòà íà ���Ð�îôèß è ùå óâå-
ëè÷è îáåìà íà ñäåëêèòå. �úé êàòî ïîíà÷àëî ñå ñìßòàò çà íàé-áåçðèñêîâèß
àêòèâ, äúðæàâíèòå öåííè êíèæà ñà âàæåí åëåìåíò â ïîâå÷åòî äèâåðñèôè-
öèðàíè ïîðòôåéëè. � ñúùîòî âðåìå ëèõâàòà ïî ��� å âàæíà áàçà, ñïðßìî
êîßòî ïàçàðèòå îöåíßâàò ïî-âèñîêîðèñêîâèòå öåííè êíèæà.

� ìîìåíòà ïàçàðúò íà äúðæàâíè öåííè êíèæà â �úëãàðèß å îãðàíè÷åí.
�ðàâèòåëñòâîòî èìà ïúðâè÷åí èçëèøúê íà áþäæåòà, òàêà ÷å îáëèãàöèèòå,
åìèòèðàíè îò äúðæàâàòà, ñà ïðåäíàçíà÷åíè îñíîâíî çà ðåôèíàíñèðàíå íà
öåííè êíèæà ñ íàñòúïèë ïàäåæ. �ëåäâà äà ñå îòáåëåæè îáà÷å, ÷å ïîðàäè
ðàçáèðàíåòî çà çíà÷åíèåòî íà ïàçàðà íà äúðæàâíè öåííè êíèæà íßêîëêî
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22 �ïîðåä �æîíñúí è �ëàéôåð íåóñïåõúò íà äðóæåñòâàòà ïðè íàáèðàíåòî íà äîïúëíèòåëåí
êàïèòàë íà ÷åøêèòå ïàçàðè å çíà÷èì ïîêàçàòåë çà ïðîáëåìèòå, êîèòî ñúùåñòâóâàò íà òåçè
ïàçàðè. �îãàòî îáßñíßâàò ðàçëè÷íîòî ïîâåäåíèå â �åõèß è �îëøà, òåçè àâòîðè èçòúêâàò
ðàçëèêèòå â íîðìàòèâíàòà óðåäáà, à íå òîëêîâà ìåòîäèòå íà ïðèâàòèçàöèß. �úëãàðñêàòà
íîðìàòèâíà óðåäáà äàëå÷ íå å ñúâúðøåíà, íî å çíà÷èòåëíî ïî-ñòàáèëíà îò ÷åøêàòà óðåä-
áà ïðåç ñúùèß ïåðèîä.

23 �úòðåøíèßò ïðàâèëíèê çà äåéíîñòòà íà ��� Ð �îôèß ïîíà÷àëî äîïóñêà òúðãîâèß ñ öåí-
íè êíèæà, èçäàäåíè èëè ãàðàíòèðàíè îò ���, íà îôèöèàëíèß ïàçàð íà îáëèãàöèè. � ñúùî-
òî âðåìå îáà÷å ñúùåñòâóâàò ïðàâèëà, ñâúðçàíè ñ ðîëßòà íà ��� êàòî âàëóòåí áîðä, êîèòî
íà òîçè åòàï âúçïðåïßòñòâàò áàíêàòà äà èçäàâà èëè ãàðàíòèðà öåííè êíèæà.



àçèàòñêè ïðàâèòåëñòâà èçäàâàò äúðæàâíè öåííè êíèæà, âúïðåêè ÷å íßìàò
íóæäà îò ñðåäñòâà çà ôèíàíñèðàíå íà äúðæàâíèòå ðàçõîäè.24

�î îòíîøåíèå íà äðóæåñòâåíèòå (êîðïîðàòèâíèòå) îáëèãàöèè ñúùåñò-
âóâàò îïðåäåëåíè èçèñêâàíèß. �à äà åìèòèðàò îáëèãàöèè íà ïàçàðà, äðó-
æåñòâàòà òðßáâà äà îòãîâàðßò íà ñëåäíèòå óñëîâèß: (1) åìèòåíòúò äà å ñú-
ùåñòâóâàë â ïðîäúëæåíèå íà íàé-ìàëêî òðè ïúëíè ôèíàíñîâè ãîäèíè îò äà-
òàòà íà ó÷ðåäßâàíåòî; (2) íîìèíàëíàòà ñòîéíîñò íà åìèñèßòà äà å íå ïî-
íèñêà îò 100 ìëí. ëâ.; (3) íàé-ìàëêî 25 íà ñòî îò îáëèãàöèèòå â åìèñèßòà äà
áúäàò ïðåäëîæåíè ïóáëè÷íî.

�íîãî ó÷àñòíèöè íà ïàçàðà ñà íà ìíåíèå, ÷å âúçìîæíîñòèòå çà åìèòèðà-
íå íà íîâè îáëèãàöèè ñà ïî-äîáðè îò âúçìîæíîñòèòå çà èçäàâàíå íà íîâè
àêöèè. � ìîìåíòà áàíêèòå ïîääúðæàò ëèõâà îò 14Ð16% ïî íîâè çàåìè çà
îáîðîòíè ñðåäñòâà è îùå ïî-âèñîêè ëèõâè ïî èíâåñòèöèîííèòå çàåìè, äî-
êàòî ëèõâèòå ïî âëîãîâåòå ñà 3Ð4 íà ñòî. �ìèòèðàíåòî íà îáëèãàöèè å íà÷èí
äà ñå èçïîëçâà òîçè ãîëßì ìàðæ. �àñåãà îáà÷å èìà ñàìî åäèí åìèòåíò. �îì-
ïþòúðíîòî äðóæåñòâî ×�ðîñîôòÒ åìèòèðà ïúðâèòå îáëèãàöèè íà ôîíäîâà-
òà áîðñà ïðåç àâãóñò 1999 ã. �ìèñèßòà íå å îáåçïå÷åíà, íî å çàñòðàõîâàíà
ïðè åäèí îò íàé-ãîëåìèòå çàñòðàõîâàòåëè, à ôèíàíñîâèòå ðåçóëòàòè íà äðó-
æåñòâîòî çà 1998 ã. ñà îòëè÷íè. �î äî íîåìâðè 1999 ã. óñïåõèòå â ïðîäàæ-
áàòà íà åìèñèßòà ñà âñå îùå îãðàíè÷åíè.25 �ëåäâà äà ñå èìà ïðåäâèä, ÷å
�úðãîâñêèßò çàêîí ïðåäâèæäà, ÷å îáëèãàöèè ìîãàò äà ñå èçäàâàò îò àêöèî-
íåðíî äðóæåñòâî íàé-ìàëêî äâå ãîäèíè ñëåä âïèñâàíåòî ìó â òúðãîâñêèß
ðåãèñòúð è àêî èìà äâà ãîäèøíè ñ÷åòîâîäíè îò÷åòà, ïðèåòè íà îáùîòî ñúá-
ðàíèå.

�ìèòèðàíåòî íà îáùèíñêè îáëèãàöèè å äðóãà âúçìîæíîñò. �òîëè÷íà îá-
ùèíà óñïåøíî åìèòèðà îáëèãàöèè â �þêñåìáóðã, êúäåòî ïàçàðúò å ïî-äúë-
áîê. �ùå äâå îáùèíè ñà ïîäàëè çàßâëåíèå äà åìèòèðàò îáëèãàöèè, êàòî
ïðîñïåêòúò íà îáùèíà �âèùîâ áå îäîáðåí îò ���� ñëåä äîñòà ïðîäúëæè-
òåëíà ïðîöåäóðà. �ðóäíîòî çà îáùèíèòå ïðè åâåíòóàëíî åìèòèðàíå íà îá-
ëèãàöèè å òîâà, ÷å òåõíèòå ïðèõîäè çàâèñßò îò öåíòðàëíîòî ïðàâèòåëñòâî è
çàåìîäàòåëèòå òðßáâà äà âçåìàò ïðåäâèä òåçè äîïúëíèòåëíè ðèñêîâå.26 �î-
ôèß å îñîáåí ñëó÷àé, òúé êàòî îáùèíñêàòà óïðàâà â ñòîëèöàòà èìà ìíîãî
ïî-ñèëíî âëèßíèå âúðõó öåíòðàëíîòî ïðàâèòåëñòâî.

ëÇéÅéÑÖç èÄáÄê

�âîáîäíèßò ïàçàð å åäèíåí íåäèôåðåíöèðàí ïàçàð. �à ñâîáîäíèß ïà-
çàð ñà ðåãèñòðèðàíè òðè êàòåãîðèè äðóæåñòâà: à) äðóæåñòâà, êîèòî íå ñà
êàíäèäàòñòâàëè çà ïðèåìàíå íà àêöèèòå çà òúðãîâèß è ðåãèñòðàöèß íà îôè-
öèàëíèß ïàçàð; á) äðóæåñòâà, êîèòî ñà êàíäèäàòñòâàëè çà ïðèåìàíå è ðå-
ãèñòðàöèß íà îôèöèàëíèß ïàçàð, íî ñà ïîëó÷èëè îòêàç, è â) äðóæåñòâà îò ìà-
ñîâàòà ïðèâàòèçàöèß, êîèòî íå îòãîâàðßò íà èçèñêâàíèßòà íà îôèöèàëíèß
ïàçàð.
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24 �ðßáâà äà ñå îòáåëåæè, ÷å öåëèßò ïúðâè ðàçäåë íà ïîñëåäíèß äîêëàä íà ���� (1998) çà
êàïèòàëîâèòå ïàçàðè â èêîíîìèêèòå â ïðåõîä å ïîñâåòåí íà ïàçàðèòå íà äúðæàâíè öåííè
êíèæà. � �óñèß äúðæàâíèòå öåííè êíèæà ñèëíî ïðèâëè÷àò ÷óæäåñòðàííè èíâåñòèòîðè.

25 � ìîìåíòà ìîãàò äà ñå ïðàâßò ñàìî ñïåêóëàòèâíè ïðåäïîëîæåíèß äàëè çà äðóæåñòâàòà áè
áèëî ïî-ëåñíî äà íàáèðàò äîïúëíèòåëåí êàïèòàë ÷ðåç îáëèãàöèè èëè ÷ðåç àêöèè. �ò ãëåä-
íà òî÷êà íà åìèòåíòà ñúùåñòâóâàò ñòèìóëè äà òúðñè äîïúëíèòåëíè çàåìè îò ïàçàðà íà îá-
ëèãàöèè. �ðåç ïðîãðàìàòà çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß ìíîãî ôèðìè íà ïðàêòèêà ñà èçäàëè ïî-
âå÷å àêöèè, îòêîëêîòî áèõà æåëàëè. �ðè òúðñåíåòî íà ðàâíîâåñèå ìåæäó ñîáñòâåí è çàå-
ìåí êàïèòàë òåçè äðóæåñòâà ùå ïðåäïî÷åòàò çàåìèòå, à ïîëó÷àâàíåòî íà êðåäèòè îò áàí-
êèòå å òðóäíî ïîðàäè îãðàíè÷èòåëíàòà ïàðè÷íà ïîëèòèêà, íàëîæåíà îò âàëóòíèß áîðä. �ò
ãëåäíà òî÷êà íà çàåìîäàòåëèòå áàíêèòå èìàò èíôîðìàöèîííî ïðåäèìñòâî íà ïàçàðà. �å
ìîãàò äà ñêëþ÷âàò ïî-ãúâêàâè äîãîâîðè è äà íàáëþäàâàò çàåìàòåëèòå ÷ðåç ìåòîäè, ñ êîè-
òî ïàçàðúò íå ðàçïîëàãà. �ðåäèòîðèòå ìîæå áè ùå ïðåäïî÷åòàò çàåìèòå ïðåä ñîáñòâåíèß
êàïèòàë, àêî ïðåöåíßò, ÷å ðèñêúò îò èçïàäàíå â íåñúñòîßòåëíîñò å ìàëúê.

26 � �âèùîâ å íàïðàâåí íåóñïåøåí îïèò çà ïîëó÷àâàíå íà áàíêîâè ãàðàíöèè èëè çàñòðàõî-
âàíå íà êðåäèòà. �êî âúçíèêíàò ïðîáëåìè, èíâåñòèòîðèòå ùå òðßáâà äà ñåçèðàò ñúäà è äà
îñúäßò îáùèíàòà, êîåòî å òðîìàâ ïðîöåñ. �àäåæúò íà åìèñèßòà å ñåäåì ãîäèíè è ïî îá-
ëèãàöèèòå ùå áúäå ïëàùàíà ïðîìåíëèâà ëèõâà â ðàçìåð íà îñíîâíèß ëèõâåí ïðîöåíò
ïëþñ 3%. �íâåñòèöèîííèßò ïîñðåäíèê, êîéòî îðãàíèçèðà ïîäïèñêàòà, å îáßâèë, ÷å âúç-
íàìåðßâà äà ïðåäëàãà îáëèãàöèèòå íà ôîíäîâàòà áîðñà.



èêàÇÄíàáÄñàéçÖç ëÖÉåÖçí

�àñêîðî â ���Ð�îôèß áå ñúçäàäåí è ïðèâàòèçàöèîíåí ñåãìåíò. �î
þëè 1999 ã. ïðàâèòåëñòâîòî èçïîëçâà ñâîáîäíèß ïàçàð íà ���, çà äà ïðåä-
ëàãà çà ïðèâàòèçàöèß àêöèèòå Ð äúðæàâíà ñîáñòâåíîñò. �àé-íàïðåä ñà
ïðåäëîæåíè àêöèèòå íà äðóæåñòâàòà, âêëþ÷åíè â ×ïúðâàòà âúëíàÒ íà ìàñî-
âà ïðèâàòèçàöèß (âæ. òàáëèöà �7. â �ðèëîæåíèå �). �ðåç ñúçäàâàíåòî íà îò-
äåëåí ñåãìåíò, íà êîéòî ïðàâèëàòà çà òúðãîâèß ùå ñå ðàçëè÷àâàò îò îñòàíà-
ëèòå ñåãìåíòè, ïðàâèòåëñòâîòî âúçíàìåðßâà äà èçïîëçâà ïî-àêòèâíî
���Ð�îôèß çà öåëèòå íà ïðèâàòèçàöèßòà.

ëàëíÖåÄ çÄ íöêÉéÇàü

�ðúæíèòå ñåñèè íà ���Ð�îôèß ñå ïðîâåæäàò âñåêè ðàáîòåí äåí. ���
èçïîëçâà ñèñòåìà íà íåïðåêúñíàòà òúðãîâèß íà îñíîâàòà íà ïîðú÷êè. �î-
ðú÷êèòå çà ïðîäàæáà è ïîêóïêà ñå âúâåæäàò â åëåêòðîííàòà òðúæíà ñèñòå-
ìà, êîßòî ãè îáðàáîòâà àâòîìàòè÷íî. �çïúëíßâàò ñå ñòàíäàðòíèòå âèäîâå
ïîðú÷êè, âêëþ÷èòåëíî ïîðú÷êè ñ ïðåäåëíà öåíà, ×âñè÷êî èëè íèùîÒ, ïà-
çàðíè ïîðú÷êè, ïîðú÷êè, âàëèäíè ïðåç ñúùèß äåí, ïîðú÷êè, âàëèäíè äî îò-
ìßíà.

�îãàòî ïàçàðèòå èìàò òîëêîâà íèñêà ëèêâèäíîñò, èçïîëçâàíåòî íà ñèñòå-
ìà íà íåïðåêúñíàòà òúðãîâèß íà îñíîâàòà íà ïîðú÷êè èìà êàêòî ïðåäèìñò-
âà, òàêà è íåäîñòàòúöè.27 �úé êàòî ïîòîêúò íà ïîðú÷êè å ìàëúê, íåïðåêúñíà-
òàòà òúðãîâèß ìîæå äà ïðåäèçâèêà ãîëåìè ðàçëèêè â öåíèòå. �àçè âúçìîæ-
íîñò çà ìàíèïóëàöèè èçèñêâà íåïðåêúñíàòèòå ïàçàðè äà áúäàò íàáëþäàâà-
íè âíèìàòåëíî.

� ���Ð�îôèß èìà íàãëàñàòà çà ðåàêöèß âúâ âðúçêà ñ ïðîáëåìèòå, êîè-
òî ñå ïðîßâßâàò ïðè ñèñòåìàòà çà òúðãîâèß. �äèí îò òßõ ñà êðúñòîñàíèòå
ñäåëêè, ïðè êîèòî åäèí è ñúù áðîêåð ïðåäñòàâëßâà äâåòå ñòðàíè ïî ñäåë-
êàòà. �ëåêòðîííàòà ñèñòåìà å èçìåíåíà òàêà, ÷å ñäåëêèòå äà íå áúäàò
ñêëþ÷âàíè íåçàáàâíî. �îâà ïîçâîëßâà äðóã áðîêåð äà âñòúïè â ñäåëêàòà,
ïðåäè äâåòå ñòðàíè äà ñà ß ñêëþ÷èëè. �î-êúñíî òîâà ïðàâèëî å îòìåíåíî.
�ðóã ïðîáëåì ñà ïîðú÷êèòå îò âèäà ×âñè÷êî èëè íèùîÒ, òúé êàòî ïðè òßõ ñå
çàòðóäíßâà ñïàçâàíåòî íà ïðèîðèòåòíèòå ïîêàçàòåëè çà èçïúëíåíèå (öåíà è
âðåìå). �à ïðåîäîëßâàíå íà òàçè ñèòóàöèß ñèñòåìàòà èçïúëíßâà ïîðú÷êèòå
îò âèäà ×âñè÷êî èëè íèùîÒ ÷ðåç íàòðóïâàíå íà íàñðåùíè ïîðú÷êè äî äîñ-
òèãàíå íà æåëàíèß áðîé àêöèè.

�îëåáëèâîñòòà íà öåíèòå ñå êîíòðîëèðà ÷ðåç îãðàíè÷åíèß âúðõó äâèæå-
íèßòà íà öåíèòå íà àêöèèòå, ïðèëàãàíè êàêòî íà îôèöèàëíèß, òàêà è íà ñâî-
áîäíèß ïàçàð. �à îôèöèàëíèß ïàçàð öåíèòå ïúðâîíà÷àëíî ñà îãðàíè÷åíè â
ðàìêè îò ± 5 íà ñòî îò ñðåäíî-ïðåòåãëåíàòà öåíà íà âñè÷êè ñäåëêè, èçâúð-
øåíè ïî âðåìå íà ñåñèßòà, íà êîßòî çà ïîñëåäåí ïúò å ïðåäëîæåíà îïðåäå-
ëåíà åìèñèß. �ïîñëåäñòâèå òåçè ãðàíèöè ñà ðàçøèðåíè äî ± 15 íà ñòî. �å-
íîâèòå îãðàíè÷åíèß ïî ïîðú÷êè, èçïúëíßâàíè íà ñâîáîäíèß ïàçàð, íàé-
íàïðåä ñà ± 25 íà ñòî. �î-êúñíî òå ñúùî ñà ðàçøèðåíè äî ± 30 íà ñòî. �èñ-
òåìàòà íà òúðãîâèß äîïóñêà âïèñâàíå íà ïîðú÷êè èçâúí òåçè ðàìêè ñàìî â
îñîáåíè ñëó÷àè, ñâúðçàíè ñ êîíêðåòíà íîâà ïóáëè÷íà èíôîðìàöèß èëè ïðè
ñðàâíèòåëíî äúëãè ïåðèîäè áåç íèêàêâà òúðãîâèß.

�äåëêèòå ñ ãîëßì áðîé öåííè êíèæà ìîãàò äà áúäàò äîãîâîðåíè îò ÷ëå-
íîâåòå èçâúí ïîäà íà áîðñàòà. �åçè ×áëîêîâèÒ ñäåëêè îáà÷å òðßáâà äà áú-
äàò èçïúëíåíè íà ���Ð�îôèß, êàòî ñúîòâåòíèòå öåííè êíèæà òðßáâà äà ñà
ïðèåòè çà ïàêåòíà òúðãîâèß. �úâåòúò íà äèðåêòîðèòå ïðîâåæäà çàñåäàíèß
ïåðèîäè÷íî, íî íå ïî-ðßäêî îò åäèí ïúò âñßêî òðèìåñå÷èå, çà äà ïðåðàçã-
ëåäà ñïèñúêà íà êíèæàòà, ïðèåòè çà áëîêîâà òúðãîâèß. �îçè ñïèñúê ñå îáíà-
ðîäâà â îôèöèàëíèß áþëåòèí íà áîðñàòà. �à âñßêà åìèñèß â ñïèñúêà çà áëî-
êîâà òúðãîâèß ñúâåòúò íà äèðåêòîðèòå îïðåäåëß è ìèíèìàëíèß áðîé àêöèè,
êîèòî ñúñòàâëßâàò ïàêåò çà òîçè âèä òúðãîâèß.
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27 �æ. Pohl, Jedrzejczak and Anderson, ×Creating Capital Markets in Central and Eastern Europe,
World Bank Technical Paper No. 295,Ò 1995, çà àíàëèç íà ïðåäèìñòâàòà è íåäîñòàòúöèòå íà
ðàçëè÷íèòå âàðèàíòè.



�åíàòà íà ïàêåòíèòå ñäåëêè íå ìîæå äà ñå ðàçëè÷àâà ñúùåñòâåíî îò öå-
íàòà íà ñäåëêèòå íà ïîäà. �åíîâèòå îãðàíè÷åíèß îòíîñíî ñäåëêè íà ïîäà
çà âñßêà åìèñèß îò ñïèñúêà çà ïàêåòíà òúðãîâèß ñå îïðåäåëßò ñúùî îò ñúâå-
òà íà äèðåêòîðèòå. �áõâàòúò íà öåíèòå çàâèñè îò ïàçàðíèòå óñëîâèß è îò
ëèêâèäíîñòòà íà åìèñèßòà. �îñëåäíèòå öåíîâè ãðàíèöè ñà ± 30 íà ñòî íà
îôèöèàëíèß ïàçàð è ± 100 íà ñòî íà ñâîáîäíèß ïàçàð.28

�îðñàòà ñúáèðà ÷ëåíñêè âíîñ, òàêñè çà ïúðâîíà÷àëíà ðåãèñòðàöèß, òàêñè
çà ïîääúðæàíå íà ðåãèñòðàöèßòà è òàêñè ïî ñäåëêèòå. �àêñèòå ïî ñäåëêèòå
âúçëèçàò íà 0,2 íà ñòî îò ñòîéíîñòòà íà ñäåëêàòà ñ àêöèè, è ñúîòâåòíî 0,01
íà ñòî è 0,002 íà ñòî îò ñòîéíîñòòà íà ñäåëêèòå ñ äðóæåñòâåíè (êîðïîðàòèâ-
íè) îáëèãàöèè è äúðæàâíè öåííè êíèæà. �àêñàòà çà ïúðâîíà÷àëíà ðåãèñò-
ðàöèß è çà ïîääúðæàíå íà ðåãèñòðàöèßòà çàâèñè îò ñòîéíîñòòà íà åìèñèß-
òà.

�àòî ñå èìà ïðåäâèä íèñêàòà ëèêâèäíîñò íà àêöèèòå íà ïî÷òè âñè÷êè
äðóæåñòâà (ñàìî ñ íßêîëêî èçêëþ÷åíèß), ïðåïîðú÷èòåëíî å ���Ð�îôèß äà
îáìèñëè âúçìîæíîñòòà äà ïîñëåäâà ïðèìåðà íà äðóãè ôîíäîâè áîðñè â �â-
ðîïà è äà ñúçäàäå äâå îòäåëíè ñèñòåìè íà òúðãîâèß. �à àêöèèòå íà äðóæåñ-
òâà, êîèòî ñå òúðãóâàò ÷åñòî, òðßáâà äà ïðîäúëæè èçïîëçâàíåòî íà íåïðåêúñ-
íàòà òúðãîâèß íà îñíîâàòà íà ïîðú÷êè, êîßòî ñúùåñòâóâà è ñåãà. �à àêöèè-
òå íà äðóæåñòâà, êîèòî íå ñå òúðãóâàò ÷åñòî, ìîæå äà ñå èçïîëçâà òðúæíà
ñèñòåìà ïî çàßâêà, àêî ïîðú÷êèòå ìîãàò äà áúäàò èçïúëíßâàíè âåäíúæ íà
äåí. �îâà ùå ïîäîáðè ëèêâèäíîñòòà íà àêöèèòå â äðóæåñòâà, êîèòî íå ñå
òúðãóâàò òîëêîâà ÷åñòî.29

äãàêàçÉ, ëÖíöãåÖçí à ÉÄêÄçñàéçÖç îéçÑ

�ðîöåñúò íà êëèðèíã è ñåòúëìåíò çàïî÷âà îò äåíß �, êîãàòî ñå ñêëþ÷âà
ñäåëêàòà. �ëåä òðúæíèòå ñåñèè ���Ð�îôèß ñúñòàâß îò÷åò íà áðóòíà îñíî-
âà çà èçòúðãóâàíèòå àêöèè è ñâúðçàíèòå ñ òßõ ïàðè÷íè ïðåâîäè. �ò÷åòúò ñå
èçïðàùà íà �åíòðàëíèß äåïîçèòàð. �� ïðîâåðßâà áàëàíñèòå íà öåííè êíè-
æà íà ïðîäàâà÷èòå è èçïðàùà ïîðú÷êèòå çà èçâúðøâàíå íà ïàðè÷íèòå ïðå-
âîäè íà áàíêèòå, â êîèòî ñå âîäßò ñìåòêèòå íà èíâåñòèöèîííèòå ïîñðåäíè-
öè. �à äåí �+2 �åíòðàëíèßò äåïîçèòàð ïîëó÷àâà îò áàíêèòå ïîòâúðæäåíèå
çà èçâúðøåíèòå ïðåâîäè è èçâúðøâà ñåòúëìåíòà. �à äåí �+3 ���Ð�îôèß
ïîëó÷àâà ïîòâúðæäåíèå îò �åíòðàëíèß äåïîçèòàð çà èçâúðøåíîòî ðåãèñò-
ðèðàíå íà ïðåõâúðëßíåòî íà öåííè êíèæà.

�ðè âúçïðèåòàòà ïðîöåäóðà íà ïðàêòèêà âñßêà ñäåëêà ñå èçïúëíßâà áåç
ïðåäâàðèòåëåí êëèðèíã. �îâà ñå äúëæè íà íåâúçìîæíîñòòà çà èçâúðøâàíå
íà êëèðèíã ïî áàíêîâ ïúò. �ðè ïîäîáíà ïðîöåäóðà èíâåñòèöèîííèòå ïîñ-
ðåäíèöè òðßáâà äà âëàãàò ïîâå÷å ïàðè÷íè ñðåäñòâà îò äåéñòâèòåëíî íåîá-
õîäèìèòå è òúðãîâñêàòà èì äåéíîñò íå å òàêà ãúâêàâà.

�úì ���Ð�îôèß å ñúçäàäåí è ãàðàíöèîíåí ôîíä, êîéòî ãàðàíòèðà ñå-
òúëìåíòà ïî ñäåëêèòå, ñêëþ÷åíè íà ïîäà. �ñè÷êè ÷ëåíîâå íà ���Ð�îôèß
ñà äëúæíè äà ó÷àñòâàò â ãàðàíöèîííèß ôîíä. �å âíàñßò 5 íà ñòî îò ñðåäíî-
äíåâíèß îáåì çà ïîñëåäíèß îò÷åòåí ïåðèîä. �îíäúò îáà÷å íå ãàðàíòèðà
×áëîêîâèÒ ñäåëêè. �ðè òßõ àêî ïðîäàâà÷úò íå ðàçïîëàãà ñ äîñòàòú÷íî öåí-
íè êíèæà èëè ïî ñìåòêàòà íà êóïóâà÷à â áàíêàòà íßìà äîñòàòú÷íî ñðåäñòâà,
íå ñå èçâúðøâà ñåòúëìåíò.

èêÄÇàãÄ áÄ êÄáäêàÇÄçÖ çÄ àçîéêåÄñàü

�úãëàñíî ����� åìèòåíòèòå, ÷èèòî öåííè êíèæà ñà ïðèåòè çà òúðãîâèß
íà ���Ð�îôèß, ñà äëúæíè äà ïðåäîñòàâßò ïîäðîáíà èíôîðìàöèß íà ïàçà-
ðà. �åçè èçèñêâàíèß ñà àíàëîãè÷íè íà èçèñêâàíèßòà çà îò÷èòàíå ïðåä ����
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28 �íîãî îò òåçè ñäåëêè íàðóøàâàò ðàçïîðåäáèòå íà �������, êîèòî èçèñêâàò ïóáëè÷åí
òúðã ïðè ïðèäîáèâàíå íà ìàæîðèòàðíî äßëîâî ó÷àñòèå. �àçè çàêîíîâà íîðìà íå å ïðèëà-
ãàíà íà ïðàêòèêà.

29 �ðåç 1997 ã. ôîíäîâàòà áîðñà â �èãà ïðåìèíàâà îò ñèñòåìà íà òúðãîâå ïî çàßâêà êúì ñèñ-
òåìà íà íåïðåêúñíàòà òúðãîâèß íà îñíîâàòà íà ïîðú÷êèòå. �îâà å åäèí îò ìàëêîòî ïðèìå-
ðè çà ïðîìßíà íà ñèñòåìàòà íà òúðãîâèß, ñ êîèòî ðàçïîëàãàìå. �àéðèñ (Kairys et al., 1999)
å íà ìíåíèå, ÷å òàçè ïðîìßíà å äîâåëà äî ãîëßìî íàðàñòâàíå íà îáùàòà òúðãîâèß íà ôîí-
äîâàòà áîðñà â �èãà, íî îáåìúò íà òúðãîâèß ñ íèñêîëèêâèäíè àêöèè å ñïàäíàë çíà÷èòåëíî.



(âæ. àíàëèçà íà îáùèòå ïðàâèëà çà ðàçêðèâàíå â ðàçäåë V.2.). �ïðàâèòåëíè-
òå îðãàíè è èçïúëíèòåëíèòå ÷ëåíîâå íà åìèòåíòèòå, ÷èèòî öåííè êíèæà ñà
ïðèåòè çà òúðãîâèß íà áîðñàòà, íîñßò îòãîâîðíîñò çà ïúëíîòî è ñâîåâðåìåí-
íî ðàçêðèâàíå íà èíôîðìàöèß, êîßòî ìîæå äà ïîâëèßå âúðõó ïàçàðíèß
êóðñ íà öåííèòå êíèæà.

�à ïðàêòèêà ìàëêî äðóæåñòâà ñïàçâàò òîâà èçèñêâàíå. �ðóæåñòâàòà, ÷è-
èòî àêöèè ñà ïðèåòè íà îôèöèàëíèß ïàçàð, èìàò äîãîâîðè ñ ���Ð�îôèß è
ïðåäîñòàâßò èíôîðìàöèß. �î ìíîãî ìàëêà ÷àñò îò äðóæåñòâàòà, òúðãóâàíè
íà ñâîáîäíèß ïàçàð, äàâàò èíôîðìàöèß íà ���. �îíàñòîßùåì ïî-ìàëêî
îò 70 äðóæåñòâà îò áëèçî 850 ðåãèñòðèðàíè íà ñâîáîäíèß ïàçàð äàâàò èí-
ôîðìàöèß ïåðèîäè÷íî. �ðßáâà äà ñå îòáåëåæè, ÷å ìíîãî äðóæåñòâà ïðå-
äîñòàâßò èíôîðìàöèß íà ����, íî íå è íà ���Ð�îôèß, òîåñò íóæíî å ïî-
äîáðî ñúãëàñóâàíå ìåæäó òåçè âàæíè èíñòèòóöèè.

�à òîçè åòàï ���Ð�îôèß íå ðàçïîëàãà ñ ïðàâåí ìåõàíèçúì, ÷ðåç êîéòî
äà çàäúëæè åìèòåíòèòå äà èçïúëíßâàò èçèñêâàíèßòà. �äèíñòâåíàòà ìßðêà,
êîßòî òß ìîæå äà ïðåäïðèåìå, å äà ïðåóñòàíîâè òúðãîâèßòà ñ òåõíèòå öåí-
íè êíèæà, à òîâà íà ïðàêòèêà áè óâðåäèëî èíòåðåñèòå íà àêöèîíåðèòå.

�úùåâðåìåííî ��� èìà çàäúëæåíèß âúâ âðúçêà ñ íàäçîðà è èçïúëíåíè-
åòî íà ïðàâèëàòà îò ñòðàíà íà èíâåñòèöèîííèòå ïîñðåäíèöè. �ß êîíòðîëè-
ðà òúðãîâèßòà, ñëåäè çà áîðñîâè ìàíèïóëàöèè è êîíòðîëèðà èíâåñòèöèîí-
íèòå ïîñðåäíèöè, íî ïðàêòè÷åñêèòå ïðîöåäóðè âñå îùå íå ñà äîáðå óñòà-
íîâåíè. ���Ð�îôèß ìîæå äà íàëàãà ãëîáè íà èíâåñòèöèîííèòå ïîñðåäíè-
öè èëè âðåìåííî äà ãè îòñòðàíßâà îò òúðãîâèß.

2. àçÇÖëíàñàéççà èéëêÖÑçàñà
����� èçèñêâà âñè÷êè ñäåëêè ñ öåííè êíèæà äà áúäàò èçâúðøâàíè

ñàìî îò èíâåñòèöèîííè ïîñðåäíèöè, ïîëó÷èëè ðàçðåøåíèå çà òàçè äåé-
íîñò. �àçðåøåíèßòà íà èíâåñòèöèîííèòå ïîñðåäíèöè ñå èçäàâàò îò ���� ñ
åäíî èçêëþ÷åíèå Ð òúðãîâñêèòå áàíêè. �å ïîëó÷àâàò ñâîèòå ðàçðåøåíèß çà
áàíêîâà äåéíîñò îò ���. �ëåä êàòî èìàò áàíêîâà ëèöåíçèß, áàíêèòå íå ïî-
äàâàò çàßâëåíèå çà ðàçðåøåíèå çà èíâåñòèöèîíåí ïîñðåäíèê. �å ñàìî ñà
äëúæíè äà ñå ðåãèñòðèðàò â ���� êàòî ëèöà, êîèòî èçâúðøâàò è òàçè äåé-
íîñò.

���� å íàòîâàðåíà ñ ðåãóëèðàíåòî íà èíâåñòèöèîííèòå ïîñðåäíèöè. �ß
ðåãóëèðà è äåéíîñòòà íà òúðãîâñêèòå áàíêè êàòî èíâåñòèöèîííè ïîñðåäíè-
öè íà êàïèòàëîâèß ïàçàð. �î-êîíêðåòíî ñå ðåãóëèðàò êàïèòàëîâàòà àäåêâàò-
íîñò, ëèêâèäíîñòòà, ñòàíäàðòèòå çà êîìïåòåíòíîñò íà óïðàâèòåëèòå è ïðè-
ñúñòâèåòî íà ïðàâîñïîñîáíè áðîêåðè â ïåðñîíàëà íà èíâåñòèöèîííèß ïîñ-
ðåäíèê.

���� èçäàâà äâà âèäà ðàçðåøåíèß. �î-îãðàíè÷åíàòà ëèöåíçèß ïîçâîëß-
âà íà èíâåñòèöèîííèòå ïîñðåäíèöè äà èçâúðøâàò áðîêåðñêè óñëóãè. �úë-
íîòî ðàçðåøåíèå äàâà íà èíâåñòèöèîííèòå ïîñðåäíèöè ïðàâî äà ïðåäëà-
ãàò áðîêåðñêè óñëóãè, äà ñêëþ÷âàò ñäåëêè çà ñâîß ñìåòêà è äà ïîåìàò íîâè
åìèñèè.

�ïîðåä îòìåíåíèß ������� èíâåñòèöèîííèòå ïîñðåäíèöè â �úëãàðèß
ìîæåõà äà ñú÷åòàâàò äåéíîñò ïî òúðãîâèß ñ öåííè êíèæà è äåéíîñò ïî óï-
ðàâëåíèå íà ïîðòôåéëè íà èíñòèòóöèîíàëíè èíâåñòèòîðè. �âåíòóàëíèßò
êîíôëèêò íà èíòåðåñè áåøå ïðåäìåò íà øèðîêè ðàçèñêâàíèß â ïðîôåñèî-
íàëíèòå ñðåäè. � ðåçóëòàò íà òîâà ����� âúâåäå èçèñêâàíå çà îòäåëßíå íà
òúðãîâèßòà ñ öåííè êíèæà îò óïðàâëåíèåòî íà ïîðòôåéëè, êàòî óïðàâëåíè-
åòî íà ïîðòôåéëè å ïîâåðåíî íà ñïåöèàëèçèðàíè ×óïðàâëßâàùè äðóæåñò-
âàÒ, ÷èßòî äåéíîñò ñúùî å ðåãóëèðàíà îò ����.

�ðåç þíè 1999 ã. èìà 105 èíâåñòèöèîííè ïîñðåäíèöè, âêëþ÷èòåëíî òúð-
ãîâñêè áàíêè, ðåãèñòðèðàíè (íî íå ëèöåíçèðàíè) êàòî èíâåñòèöèîííè ïîñ-
ðåäíèöè îò ����. �ò òßõ ñàìî 73 ñà ÷ëåíîâå íà ���Ð�îôèß è èìàò ìßñ-
òî íà áîðñàòà. �à äà áúäå ÷ëåí íà áîðñàòà, èíâåñòèöèîííèßò ïîñðåäíèê
òðßáâà äà áúäå àêöèîíåð íà ���Ð�îôèß. �à äà èìà ìßñòî íà áîðñàòà, ïîñ-
ðåäíèêúò òðßáâà äà èìà è äâàìà ïðàâîñïîñîáíè áðîêåðè, êîèòî ðàáîòßò íà
áîðñàòà. �ðîêåðèòå ïðèäîáèâàò ïðàâîñïîñîáíîñò, ñëåä êàòî ïîëîæàò èçïèò
ïðåä ����.
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�àñëóæàâà äà ñå îò÷åòå, ÷å òúðãîâèßòà ñå äîìèíèðà äî ãîëßìà ñòåïåí îò
íßêîëêî ãîëåìè èíâåñòèöèîííè ïîñðåäíèêà. �åäåì èëè îñåì ãîëåìè èí-
âåñòèöèîííè ïîñðåäíèöè êîíòðîëèðàò 55-65 íà ñòî îò òúðãîâñêèß îáîðîò
íà ���Ð�îôèß. �âàäåñòòå íàé-àêòèâíè ïîñðåäíèöè ïîêðèâàò áëèçî 80 íà
ñòî îò îáîðîòà íà ���. �àòî ñå èìà ïðåäâèä íèñêèßò îáîðîò íà áîðñàòà,
òðóäíî å äà ñå ïðîãíîçèðà êàê äðóãèòå ïîñðåäíèöè ùå ñå çàäúðæàò íà òîçè
ïàçàð.

3. ñÖçíêÄãÖç ÑÖèéáàíÄê
�åíòðàëíèßò äåïîçèòàð (��) å ó÷ðåäåí êàòî àêöèîíåðíî äðóæåñòâî

ïðåç àâãóñò 1996 ã. �úãëàñíî �����, à è ñïîðåä îòìåíåíèß �������,
âñè÷êè äðóæåñòâà, ÷èèòî àêöèè ñå ïðåäëàãàò ïóáëè÷íî, èìàò áåçíàëè÷íè
àêöèè è êíèãèòå íà àêöèîíåðèòå íà òåçè äðóæåñòâà ñå âîäßò îò ��. �àðåä
ñ òîâà êëèðèíãúò íà ñäåëêèòå ñå èçâúðøâà ÷ðåç ��, ò.å. äåïîçèòàðßò äåéñò-
âóâà è êàòî àãåíò ïî ïðåõâúðëßíåòî. �úçäàâàíåòî íà �� óëåñíßâà ñäåëêèòå
ñ öåííè êíèæà è ðåøàâà ìíîãî ïðîáëåìè, ïîßâèëè ñå â äðóãè èêîíîìèêè
â ïðåõîä, êúäåòî êíèãèòå íà àêöèîíåðèòå ñå âîäßò îò äðóæåñòâàòà.

�êöèîíåðè â �� ñà ãîëåìèòå òúðãîâñêè áàíêè, �úëãàðñêà íàðîäíà áàí-
êà (���) è �èíèñòåðñòâî íà ôèíàíñèòå (��). �� èìà ïåò÷ëåíåí ñúâåò íà
äèðåêòîðèòå, â êîéòî ��� è �� èìàò ïî åäèí ïðåäñòàâèòåë. ��� è ��
èìàò ïðàâî íà âåòî âúðõó ðåøåíèßòà íà îáùîòî ñúáðàíèå íà àêöèîíåðèòå.

�ëåíñòâîòî â �� å âàæíî, òúé êàòî ñàìî ÷ëåíîâåòå ìîãàò äà âçàèìîäåéñ-
òâàò ïðßêî ñ äåïîçèòàðß, çà äà ðåãèñòðèðàò ñäåëêè. �ñßêî äðóãî ëèöå, êîå-
òî æåëàå äà ðåãèñòðèðà ñäåëêà, òðßáâà äà áúäå ïðåäñòàâëßâàíî îò ÷ëåí íà
��. �ëåíîâåòå íà �� ìîãàò äà áúäàò èíâåñòèöèîííè ïîñðåäíèöè, èíâåñòè-
öèîííè äðóæåñòâà, ôîíäîâàòà áîðñà, êàêòî è ÷óæäåñòðàííè äåïîçèòàðè è
êëèðèíãîâè èíñòèòóöèè. �ëåíîâåòå òðßáâà äà îòãîâàðßò íà ñïåöèàëíè ôè-
íàíñîâè è òåõíè÷åñêè óñëîâèß è èçèñêâàíèß çà äåéíîñòòà. �èíàíñîâèòå
èçèñêâàíèß âêëþ÷âàò ïîääúðæàíåòî íà ñàëäî ïî áàíêîâèòå ñìåòêè, íóæíî
çà ñåòúëìåíòà íà áîðñîâèòå ñäåëêè, è âíîñêè â ãàðàíöèîííèß ôîíä.

�� âîäè îôèöèàëíèòå êíèãè íà àêöèîíåðèòå. �ñè÷êè ñäåëêè, íåçàâèñè-
ìî äàëè ñà èçâúðøåíè íà ���Ð�îôèß èëè èçâúí áîðñàòà, òðßáâà äà áúäàò
âïèñàíè â ��. �úé êàòî ñàìî ÷ëåíîâåòå ìîãàò äà âçàèìîäåéñòâóâàò ñ ��,
âñè÷êè ñäåëêè ñå ñêëþ÷âàò ÷ðåç èíâåñòèöèîííè ïîñðåäíèöè. �îãàòî ñäåë-
êàòà ñå èçâúðøâà èçâúí áîðñàòà, èíâåñòèöèîííèòå ïîñðåäíèöè ïðåäñòàâßò
ñàìî äîêóìåíòè, ñ êîèòî óäîñòîâåðßâàò ñêëþ÷âàíåòî íà ñäåëêà ìåæäó äâå
ëèöà, à �� ñàìî ß ðåãèñòðèðà. �ëèðèíãúò íà ñäåëêàòà îñòàâà çàäúëæåíèå íà
äâåòå ëèöà. �îãàòî ñäåëêàòà ñå èçâúðøâà íà ���Ð�îôèß, êëèðèíãúò è ñå-
òúëìåíòúò ñå èçâúðøâàò â òðèäíåâåí ñðîê. �� óïðàâëßâà ãàðàíöèîíåí
ôîíä, êîéòî ñå èçïîëçâà çà ïðåâàíòèâíè ìåðêè è çà îáåçùåòßâàíå íà âðå-
äèòå, ïðè÷èíåíè îò äåéíîñòòà íà äåïîçèòàðß.

�ñåêè èíâåñòèòîð èìà ïðàâî íà äîñòúï äî ðåãèñòðèòå íà �åíòðàëíèß äå-
ïîçèòàð ÷ðåç íåãîâ ÷ëåí ñàìî îòíîñíî èíôîðìàöèßòà, ñâúðçàíà ñ ïðèòåæà-
âàíèòå îò íåãî öåííè êíèæà, ñúñ ñäåëêè ñ öåííè êíèæà, ïî êîèòî òîé å ñòðà-
íà, êàêòî è íà ößëàòà èíôîðìàöèß îò êíèãàòà íà àêöèîíåðèòå èëè îáëèãà-
öèîíåðèòå íà äðóæåñòâîòî, â êîåòî òîé å àêöèîíåð, ñúîòâåòíî îáëèãàöèî-
íåð (÷ë.133, àë.1 �����). �àèñòèíà å âàæíî äàííèòå çà îòäåëíèòå ñäåëêè
äà áúäàò çàùèòåíè, íî ïðè òàçè ïîñòàíîâêà ñå çàòðóäíßâà ïîëó÷àâàíåòî íà
èíôîðìàöèß çà ïðîìåíßùàòà ñå ñòðóêòóðà íà ñîáñòâåíîñòòà â èêîíîìèêà-
òà. � òàçè âðúçêà ïî-òðóäíî å äà ñå ïîääúðæà ñòàíîâèùåòî, ÷å àãðåãèðàíè
äàííè, êîèòî îòðàçßâàò ñòðóêòóðàòà íà ñîáñòâåíîñòòà â èêîíîìèêàòà, òðßá-
âà äà ñå çàùèòàâàò îò ïóáëè÷åí äîñòúï ïî ñúùèß íà÷èí.

�à òîçè åòàï �� ôóíêöèîíèðà äîáðå. �ïîðîâå çà íåïðàâèëíà ðåãèñòðà-
öèß íà àêöèîíåðè ñà ìàëîáðîéíè è âñå ïîâå÷å ðàñòå äîâåðèåòî íà
ïàçàðíèòå ñóáåêòè, ÷å ñäåëêèòå ùå áúäàò èçïúëíßâàíè áúðçî è òî÷íî.
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4. ÑöêÜÄÇçÄ äéåàëàü èé ñÖççàíÖ äçàÜÄ (Ñäñä)

èêÄÇÖç ëíÄíìë à îìçäñàà çÄ äéåàëàüíÄ

���� å ñúçäàäåíà, çà äà îñèãóðè çàùèòà íà èíòåðåñèòå íà èíâåñòèòîðè-
òå è äà ñòèìóëèðà ðàçâèòèåòî íà ïàçàðà íà öåííè êíèæà. ���� èìà ðåãóëà-
òèâíè è êîíòðîëíè ïðàâîìîùèß ñïðßìî: åìèòèðàíåòî è ñäåëêèòå ñ öåííè
êíèæà; ó÷ðåäßâàíåòî è äåéíîñòòà íà ôîíäîâèòå áîðñè; ó÷ðåäßâàíåòî è
äåéíîñòòà íà èíâåñòèöèîííèòå ïîñðåäíèöè è èíâåñòèöèîííèòå äðóæåñòâà.

���� èìà ñåäåì ÷ëåíîâå. �ðåäñåäàòåëßò è ÷ëåíîâåòå íà êîìèñèßòà ñå
íàçíà÷àâàò îò �èíèñòåðñêèß ñúâåò ïî ïðåäëîæåíèå íà ìèíèñòúðà íà ôè-
íàíñèòå çà ñðîê ïåò ãîäèíè. �ëåíîâåòå ìîãàò äà áúäàò îñâîáîäåíè ïðåäñ-
ðî÷íî ñàìî ïðè èçâúðøåíî óìèøëåíî ïðåñòúïëåíèå îò îáù õàðàêòåð, óñ-
òàíîâåíî ñ âëßçëà â ñèëà ïðèñúäà, ïðè èçâúðøåíî íàðóøåíèå íà �����
èëè ïðè íåâúçìîæíîñò äà èçïúëíßâàò çàäúëæåíèßòà ñè â ïðîäúëæåíèå íà
ïîâå÷å îò øåñò ìåñåöà. �íäèâèäóàëíèòå àäìèíèñòðàòèâíè àêòîâå íà êîìè-
ñèßòà ìîãàò äà ñå îáæàëâàò ñàìî ïðåä �úðõîâíèß àäìèíèñòðàòèâåí ñúä.

äéçíêéã, ìèêÄÜçüÇÄç éí äéåàëàüíÄ

�åãóëàòèâíàòà ôóíêöèß íà êîìèñèßòà å ñâúðçàíà ïðåäè âñè÷êî ñ ðàçðà-
áîòâàíåòî íà ïðîåêòè è ïðèåìàíåòî íà àêòîâå â ðàìêèòå íà ïðàâîìîùèß-
òà, ïðåäîñòàâåíè îò çàêîíà. �ðîåêòèòå íà íîðìàòèâíè àêòîâå ñå ïðåäñòàâßò
íà �èíèñòåðñêèß ñúâåò çà îäîáðåíèå. � ïîâå÷åòî ñëó÷àè �èíèñòåðñêèßò
ñúâåò å ïðèåìàë ïðîåêòèòå, èçãîòâåíè îò êîìèñèßòà, áåç ñåðèîçíè âúçðàæå-
íèß.

�ðåç àïðèë 1998 ã. êîìèñèßòà èçèãðàâà ñúùåñòâåíà ðîëß çà íßêîè âàæ-
íè èçìåíåíèß è äîïúëíåíèß íà òîãàâà äåéñòâàùèß �������, êîèòî ñå îò-
ðàçßâàò ïîëîæèòåëíî âúðõó îðãàíèçàöèßòà íà êàïèòàëîâèß ïàçàð. �ðåä òßõ
ñà îïðåäåëåíèåòî íà ïóáëè÷íî äðóæåñòâî, çàäúëæåíèåòî íà ïóáëè÷íèòå
äðóæåñòâà äà èçäàâàò ñàìî áåçíàëè÷íè ïîèìåííè àêöèè, çàäúëæåíèåòî íà
ïóáëè÷íèòå äðóæåñòâà äà âîäßò êíèãàòà íà àêöèîíåðèòå ñàìî ïðè �åíòðàë-
íèß äåïîçèòàð. �îìèñèßòà èìà ñúùåñòâåíà ðîëß çà ðàçðàáîòâàíåòî è ïðèå-
ìàíåòî îò �àðëàìåíòà íà íîâèß �àêîí çà ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå íà öåííè
êíèæà, åäíà îò öåëèòå íà êîéòî å çàêîíîäàòåëñòâîòî äà áúäå äîáëèæåíî â
ïî-ãîëßìà ñòåïåí äî äèðåêòèâèòå íà ��. �ß å îðãàíèçèðàëà è íßêîëêî ïóá-
ëè÷íè îáñúæäàíèß íà ïðîåêòà íà ����� â ïðîôåñèîíàëíèòå ñðåäè.

�àé-âàæíàòà äåéíîñò íà ���� å èçäàâàíåòî íà ðàçðåøåíèß è íàäçîðúò
âúðõó êîíòðîëèðàíèòå îò íåß ëèöà. �åçè ëèöà ñà äëúæíè ïåðèîäè÷íî äà
ïðåäñòàâßò íà êîìèñèßòà îò÷åòè è äà ß óâåäîìßâàò ïðè íàñòúïâàíåòî íà
âàæíè ïðîìåíè. ���� èìà è ïðàâî äà èñêà èíôîðìàöèß è/èëè äà ïðàâè
ïðîâåðêè íà ìßñòî.

�êî êîìèñèßòà óñòàíîâè, ÷å å èçâúðøåíî íàðóøåíèå íà çàêîíà èëè èí-
âåñòèòîðèòå ñå íóæäàßò îò çàùèòà, òß ìîæå äà íàëîæè àäìèíèñòðàòèâíè
ñàíêöèè, âêëþ÷èòåëíî ñïèðàíå íà ñäåëêèòå, íàñðî÷âàíå íà çàñåäàíèå íà
óïðàâèòåëíèòå èëè êîíòðîëíèòå îðãàíè è îòíåìàíå íà ðàçðåøåíèåòî.
�ðåäñåäàòåëßò íà ���� ìîæå äà íàëàãà àäìèíèñòðàòèâíè íàêàçàíèß Ð ãëî-
áè Ð ïðè íàðóøåíèß íà ïðèëîæèìèòå ïðàâèëà è ðàçïîðåäáè.
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V. áÄäéçéÑÄíÖãëíÇé Ç éÅãÄëííÄ
çÄ ñÖççàíÖ äçàÜÄ

1. éëçéÇçà çéêåÄíàÇçà ÄäíéÇÖ, êÖÉìãàêÄôà
äÄèàíÄãéÇàü èÄáÄê Ç ÅöãÉÄêàü

�ñíîâíèòå íîðìàòèâíè àêòîâå, êîèòî ðåãóëèðàò êàïèòàëîâèß ïàçàð â
�úëãàðèß, ñà ñëåäíèòå: �àêîí çà ïóáëè÷íîòî ïðåäëàãàíå íà öåííè êíèæà
(�����) (îáí. ��, áð. 114 îò 1999 ã.); �àðåäáà çà ïðîñïåêòèòå ïðè ïóáëè÷-
íî ïðåäëàãàíå íà öåííè êíèæà (îáí. ��, áð. 23 îò 1996 ã.); �àðåäáà çà ðàç-
ðåøåíèßòà çà èçâúðøâàíå íà äåéíîñò êàòî ôîíäîâà áîðñà, èíâåñòèöèîíåí
ïîñðåäíèê è èíâåñòèöèîííî äðóæåñòâî (îáí. ��, áð. 23 îò 1996 ã.); �àðåä-
áà çà èçèñêâàíèßòà êúì äåéíîñòòà íà èíâåñòèöèîííèòå ïîñðåäíèöè (îáí.
��, áð. 95 îò 1997 ã.); �àðåäáà çà êàïèòàëîâàòà àäåêâàòíîñò è ëèêâèäíîñò-
òà íà èíâåñòèöèîííèòå ïîñðåäíèöè (îáí. ��, áð. 95 îò 1997 ã.); �àðåäáà çà
ìèíèìàëíîòî ñúäúðæàíèå íà ïúëíîìîùíî çà ïðåäñòàâèòåëñòâî íà àêöèî-
íåð â îáùîòî ñúáðàíèå íà äðóæåñòâî, ÷èèòî àêöèè ñà áèëè ïðåäìåò íà
ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå (îáí. ��, áð. 124 îò 1997 ã.); �àðåäáà çà èçèñêâàíèß-
òà, íà êîèòî òðßáâà äà îòãîâàðßò ôèçè÷åñêèòå ëèöà, êîèòî íåïîñðåäñòâåíî
ñêëþ÷âàò è èçïúëíßâàò ñäåëêèòå ñ öåííè êíèæà, è çà ðåäà çà ïðèäîáèâàíå
íà ïðàâîòî äà óïðàæíßâàò òàêàâà äåéíîñò (îáí. ��, áð. 8 îò 1998 ã.).

�òìåíåíèßò ������� áåøå ïðèåò ïðåç 1995 ã. è ïðåäñòàâëßâàøå ïúð-
âèßò áúëãàðñêè íîðìàòèâåí àêò, ðåãóëèðàù ïàçàðà íà öåííè êíèæà. �àêî-
íúò óðåæäàøå åìèòèðàíåòî íà öåííè êíèæà, òúðãîâèßòà ñ òßõ, ó÷ðåäßâàíå-
òî è äåéíîñòòà íà ôîíäîâèòå áîðñè, èíâåñòèöèîííèòå ïîñðåäíèöè è èí-
âåñòèöèîííèòå äðóæåñòâà. �îé âúâåæäàøå èçèñêâàíèß çà ðàçêðèâàíå íà
èíôîðìàöèß îò åìèòåíòèòå íà öåííèòå êíèæà, ïðåäëîæåíè ïóáëè÷íî, çà
ïðåäñòàâèòåëñòâîòî â îáùîòî ñúáðàíèå íà ïóáëè÷íî äðóæåñòâî, êàêòî è
îñîáåíè ïðàâèëà çà çàùèòà íà èíâåñòèòîðèòå, íàïðèìåð ðàçêðèâàíå íà ãî-
ëåìè äßëîâè ó÷àñòèß â äðóæåñòâà, ÷èèòî àêöèè ñå ïðåäëàãàò ïóáëè÷íî.

������� ñòàíà îñíîâàíèå çà ñúçäàâàíå íà �îìèñèßòà ïî öåííèòå êíè-
æà è ôîíäîâèòå áîðñè (�����), ïðåèìåíóâàíà ñëåä ïðèåìàíåòî íà
����� â ����. �îìèñèßòà å îðãàíúò, íàòîâàðåí ñ îñèãóðßâàíå íà ïðàêòè-
÷åñêîòî ôóíêöèîíèðàíå íà ðåæèìà, âúâåäåí ñúñ çàêîíà.

������� è �àêîíúò çà ïðèâàòèçàöèîííèòå ôîíäîâå ñúçäàäîõà ïðàâíà
ðàìêà çà ïðîöåñà íà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß. �åçè çàêîíè ïîçâîëßâàò ïðîöå-
ñúò íà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß äà ïðîòå÷å â ñðàâíèòåëíî äîáðå ðåãóëèðàíà
ñðåäà. �àêîíúò çà ïðèâàòèçàöèîííèòå ôîíäîâå âúâåäå èçèñêâàíèß çà ëèöåí-
çèðàíå íà ôîíäîâåòå è ïðàâèëà çà ïîñòîßííî íàáëþäåíèå íà äåéíîñòòà èì
îò ñòðàíà íà òîãàâàøíàòà �����. �çèñêâà ñå ñïàçâàíå íà ðàçïîðåäáèòå çà
äèâåðñèôèêàöèß íà ïîðòôåéëèòå íà ôîíäîâåòå, âúâåäåíè ñà äðóãè îãðàíè-
÷åíèß è çàáðàíè ñ öåë çàùèòà íà èíòåðåñèòå íà èíâåñòèòîðèòå.

�ïèòúò ñúñ �������, íàòðóïàí ïðåç ïîñëåäíèòå ÷åòèðè ãîäèíè, ðàçê-
ðè ðåä íåäîñòàòúöè. �úïðåêè ÷å ïîâå÷åòî íîðìè â çàêîíà, îáùî âçåòî, ñú-
îòâåòñòâàõà íà äèðåêòèâèòå íà �� â òàçè îáëàñò, íßêîè îò ðàçïîðåäáèòå ìó
òðßáâàøå äà áúäàò èçìåíåíè, çà äà áúäå çàêîíúò â ïúëíî ñúîòâåòñòâèå ñúñ
ñòàíäàðòèòå â ��. � òàçè âðúçêà �àðîäíîòî ñúáðàíèå ðàçãëåäà è ïðèå íîâ
�àêîí çà ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå íà öåííè êíèæà. �îâèßò çàêîí ïðèâåæäà
áúëãàðñêîòî çàêîíîäàòåëñòâî â îáëàñòòà íà öåííèòå êíèæà â ïî-ïúëíî ñúç-
âó÷èå ñúñ ñòàíäàðòèòå è èçèñêâàíèßòà íà íàé-âàæíèòå äèðåêòèâè íà ��.
�îâèßò çàêîí ðàçøèðßâà ïðàâîìîùèßòà çà ðàçñëåäâàíå è çàñèëâà ìåõàíèç-
ìèòå çà ïðèâåæäàíå íà ðàçïîðåäáèòå ìó â èçïúëíåíèå, êîèòî ñà íà ðàçïî-
ëîæåíèå íà ����. �îâèßò çàêîí ñúùî ïðåäîñòàâß íà êîìèñèßòà è ïî-øè-
ðîêè ïðàâîìîùèß ñïðßìî äåéíîñòòà íà ôîíäîâàòà áîðñà è �åíòðàëíèß äå-
ïîçèòàð. �àðåä ñ òîâà íà ���� ñå äàâà ïî-øèðîêà âúçìîæíîñò çà ðàçðà-
áîòâàíå íà íàðåäáè; òàêà òß ùå áúäå ïî-ãúâêàâà è ùå ðåàãèðà áúðçî íà
ïðîìåíèòå íà ïàçàðà. �àòî ößëî íîâèßò çàêîí ïðåäñòàâëßâà âàæíà ñòúïêà
êúì óñúâúðøåíñòâàíå íà ïðàâíàòà ñòðóêòóðà íà ïàçàðà íà öåííè êíèæà è
äîáëèæàâà �úëãàðèß äî ñúîòâåòíèòå èçèñêâàíèß è ïðàêòèêà â ��. �î-ïîä-



ðîáíî ñðàâíåíèå ìåæäó äåéñòâàùèß áúëãàðñêè çàêîí, îòìåíåíèß ����-
���, àêòîâåòå íà �� è ÷åøêîòî çàêîíîäàòåëñòâî ïðåäëàãàìå â �ðèëîæå-
íèå �.

�à òîçè åòàï ïðàâîïðèëàãàíåòî å ïî-ãîëßìî ïðåäèçâèêàòåëñòâî îò ïðèå-
ìàíåòî íà äîáúð çàêîí. �îðìàòèâíèòå àêòîâå ñà àíàëîãè÷íè íà àêòîâåòå â
åâðîïåéñêèòå ñòðàíè, íî ìíîãî îò ðàçïîðåäáèòå íà ������� áßõà ïî-



�åéñòâàùîòî çàêîíîäàòåëñòâî íå å ñúâñåì ßñíî è íåäâóñìèñëåíî ïî
âúïðîñà çà îáåìà íà èçèñêâàíàòà èíôîðìàöèß. �î íå óðåæäà îòãîâîðíîñò-
òà íà ÷ëåíîâåòå íà óïðàâèòåëíèòå îðãàíè, àêî å ïðåäñòàâåíà íåâßðíà, íå-
ïúëíà èëè ïîäâåæäàùà èíôîðìàöèß, êîßòî óâðåæäà àêöèîíåðèòå. �à äà ñå
ïîñòèãíå ñïàçâàíå íà çàêîíîâèòå èçèñêâàíèß çà ðàçêðèâàíå íà èíôîðìà-
öèß, ���� òðßáâà äà ïðèåìå íàðåäáè ñ ïîäðîáíè ïðåäïèñàíèß çà ñúäúð-
æàíèåòî íà ïåðèîäè÷íèòå îò÷åòè, èçèñêâàíè îò ïóáëè÷íèòå äðóæåñòâà, à
ñëåä òîâà äà íàëàãà àäìèíèñòðàòèâíè ñàíêöèè.

�ïîðåä çàêîíà êîìèñèßòà å äëúæíà äà ïðàâè ïîëó÷åíèòå äàííè ïóáëè÷-
íî äîñòîßíèå, êàòî òàêà îñèãóðßâà äîñòúïà íà èíâåñòèòîðèòå äî òßõ. �à
ïðàêòèêà îáà÷å äîñòúïúò ÷åñòî å îãðàíè÷åí èëè èíôîðìàöèßòà ñå ïðåäñòà-
âß âúâ ôîðìà, â êîßòî òðóäíî ñå ïîëçâà. �åçè ïðîáëåìè ñúùåñòâóâàò êàêòî
â ����, òàêà è â ���Ð�îôèß. �ò÷åòèòå íå ñà äîñòàòú÷íî óåäíàêâåíè è
÷àñò îò ïðåäîñòàâßíàòà èíôîðìàöèß íå å àêòóàëèçèðàíà. �îâà çàòðóäíßâà
ñðàâíåíèßòà ìåæäó îòäåëíèòå äðóæåñòâà. � íßêîè ñëó÷àè äîñòúïúò å äîïúë-
íèòåëíî îãðàíè÷åí ïîðàäè òðîìàâèòå ïðîöåäóðè, êîèòî îáåçñúð÷àâàò
âñè÷êè êëèåíòè (îñâåí íàé-àãðåñèâíèòå). �åçè ïðîáëåìè çàòðóäíßâàò äîðè
ïðîôåñèîíàëíèòå èíñòèòóöèîíàëíè èíâåñòèòîðè è ñà îñîáåíî íåáëàãîïðè-
ßòíè çà èíäèâèäóàëíèòå íåïðîôåñèîíàëíè èíâåñòèòîðè.

� ïîñëåäíî âðåìå ���� ïîëàãà óñèëèß çà ïîäîáðßâàíå íà äîñòúïà íà
èíâåñòèòîðèòå äî èíôîðìàöèß. �îìèñèßòà å îòêðèëà ïóáëè÷åí èíôîðìà-
öèîíåí öåíòúð. �÷àêâà ñå äîñòúïúò äî èíôîðìàöèßòà äà ñå ðàçøèðßâà óñ-
ïîðåäíî ñ ðàçâèòèåòî íà öåíòúðà è ñ óñúâúðøåíñòâàíåòî íà òåõíè÷åñêèòå
õàðàêòåðèñòèêè íà ñàìèß ðåãèñòúð.

�ðóãà âàæíà îáëàñò ñà ñ÷åòîâîäíèòå ïðîöåäóðè è ñòàíäàðòè. �åéñòâà-
ùîòî çàêîíîäàòåëñòâî çàäúëæàâà àêöèîíåðíèòå äðóæåñòâà äà ïðèêëþ÷âàò
ôèíàíñîâàòà ãîäèíà ñëåä çàâåðêà íà ñ÷åòîâîäíèòå îò÷åòè îò äèïëîìèðàí
åêñïåðò-ñ÷åòîâîäèòåë, íàçíà÷åí îò îáùîòî ñúáðàíèå íà àêöèîíåðèòå, êà-
òî òîâà èçèñêâàíå âàæè çà âñè÷êè ïóáëè÷íè è ÷àñòíè àêöèîíåðíè äðóæåñò-
âà. �óê òðßáâà äà áúäàò ðåøåíè äâà âàæíè âúïðîñà. �úðâî, âñå îùå èìà
âàæíè ðàçëèêè ìåæäó íàöèîíàëíèòå è ìåæäóíàðîäíèòå ñ÷åòîâîäíè ñòàí-
äàðòè. �àêà çà ÷óæäåñòðàííèòå èíâåñòèòîðè å ìíîãî òðóäíî è ñêúïî äà òúë-
êóâàò áúëãàðñêèòå ñ÷åòîâîäíè îò÷åòè. �îâà ñúçäàâà ó òßõ âïå÷àòëåíèåòî, ÷å
áúëãàðñêèòå äðóæåñòâà ñà âèñîêîðèñêîâè, à îòòàì öåíàòà çà ôèíàíñèðàíå
íà áúëãàðñêèòå ôèðìè ðåàëíî ñå ïîâèøàâà. �òîðî, îòãîâîðíîñòòà íà îäè-
òîðèòå ïðåä àêöèîíåðèòå íå å ßñíî îïðåäåëåíà. �êöèîíåðèòå íå ìîãàò äà
áúäàò ñèãóðíè, ÷å âñè÷êè îäèòîðè âèíàãè èçïúëíßâàò çàäúëæåíèßòà ñè äîá-
ðîñúâåòíî. �îâà íàìàëßâà âúçìîæíîñòèòå íà àêöèîíåðèòå äà íàáëþäàâàò è
äà êîíòðîëèðàò äåéíîñòòà íà äðóæåñòâîòî. �ò òàçè ãëåäíà òî÷êà íîðìè, êî-
èòî ïîçâîëßâàò íà àêöèîíåðèòå äà òúðñßò îòãîâîðíîñò îò îäèòîðèòå, áèõà
äîïðèíåñëè çà ñúñòàâßíåòî íà ïî-òî÷íè ôèíàíñîâè îò÷åòè è áèõà ïîñòàâè-
ëè àêöèîíåðèòå â ïî-äîáðî ïîëîæåíèå.
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VI. äéêèéêÄíàÇçé ìèêÄÇãÖçàÖ à äéçíêéã
çÄ ÑêìÜÖëíÇÄíÄ

�îáðîòî êîðïîðàòèâíî óïðàâëåíèå ñå îïèðà âúðõó äîáðî çàêîíîäàòåë-
ñòâî è âèñîêîêà÷åñòâåíà ñúäåáíà ñèñòåìà. �î òîâà íå å äîñòàòú÷íî. �úùî
òúé âàæíî å äà áúäàò ñúçäàäåíè òðàäèöèè, êîèòî ïîîùðßâàò ìîðàëíîòî è
åòè÷íîòî ïîâåäåíèå â äåëîâàòà äåéíîñò. �àìî òîãàâà ñå ñúçäàâà îáùà ñðå-
äà, êîßòî ñïîìàãà çà äîáðîòî óïðàâëåíèå íà äðóæåñòâàòà.

�àêòî íîðìàòèâíàòà óðåäáà, òàêà è îáùåñòâåíèòå óñëîâèß â �úëãàðèß ñà
âñå îùå íåðàçâèòè. �îñåãà ñúäèëèùàòà íå ñà èìàëè îïèò â îáëàñòòà íà êîð-
ïîðàòèâíîòî óïðàâëåíèå â ïàçàðíà ñðåäà. �èïñàòà íà òðàäèöèè ïðàâè îùå
ïî-âàæíî ñòðîãîòî è äåòàéëíî ðåãóëèðàíå íà óïðàâëåíñêèòå îòíîøåíèß
÷ðåç äðóæåñòâåíîòî ïðàâî.

�úðãîâñêèßò çàêîí èçèñêâà àêöèîíåðíèòå äðóæåñòâà (âêëþ÷èòåëíî âñè÷-
êè ïóáëè÷íè äðóæåñòâà, ÷èèòî àêöèè ñå ïðåäëàãàò íà êàïèòàëîâèß ïàçàð) äà
ñå óïðàâëßâàò îò: à) îáùî ñúáðàíèå íà àêöèîíåðèòå, è á) ñúâåò íà äèðåêòî-
ðèòå (åäíîñòåïåííà ñèñòåìà íà óïðàâëåíèå) èëè íàäçîðåí ñúâåò è óïðàâè-
òåëåí ñúâåò (äâóñòåïåííà ñèñòåìà íà óïðàâëåíèå).

�ïîðåä �� îáùîòî ñúáðàíèå íà àêöèîíåðèòå âêëþ÷âà âñè÷êè àêöèîíå-
ðè ñ ïðàâî íà ãëàñ. �å ìîãàò äà ó÷àñòâàò â îáùîòî ñúáðàíèå ëè÷íî èëè ÷ðåç
ïðåäñòàâèòåë. �áùîòî ñúáðàíèå:
¥ èçìåíß è äîïúëâà óñòàâà;
¥ óâåëè÷àâà è íàìàëßâà êàïèòàëà;
¥ ïðåîáðàçóâà è ïðåêðàòßâà äðóæåñòâîòî;
¥ èçáèðà è îñâîáîæäàâà ÷ëåíîâåòå íà ñúâåòà íà äèðåêòîðèòå (åäíîñòå-

ïåííà ñèñòåìà) è íà íàäçîðíèß ñúâåò (äâóñòåïåííà ñèñòåìà);
¥ îïðåäåëß âúçíàãðàæäåíèßòà íà ÷ëåíîâåòå íà ñúâåòà íà äèðåêòîðèòå èëè

íà íàäçîðíèß ñúâåò;
¥ íàçíà÷àâà è îñâîáîæäàâà äèïëîìèðàíè åêñïåðò-ñ÷åòîâîäèòåëè çà îäè-

òîðè íà äðóæåñòâîòî;
¥ ðåøàâà èçäàâàíåòî íà îáëèãàöèè;
¥ íàçíà÷àâà ëèêâèäàòîðèòå ïðè ïðåêðàòßâàíå íà äðóæåñòâîòî, îñâåí â

ñëó÷àé íà íåñúñòîßòåëíîñò;
¥ îñâîáîæäàâà îò îòãîâîðíîñò ÷ëåíîâåòå íà íàäçîðíèß èëè óïðàâèòåëíèß

ñúâåò (äâóñòåïåííà ñèñòåìà) è ÷ëåíîâåòå íà ñúâåòà íà äèðåêòîðèòå (åä-
íîñòåïåííà ñèñòåìà);

¥ ðåøàâà âñè÷êè äðóãè âúïðîñè, ïðåäîñòàâåíè â íåãîâà êîìïåòåíòíîñò îò
çàêîíà è óñòàâà.
�î ïðàâèëî ðåøåíèßòà íà îáùîòî ñúáðàíèå ñå âçåìàò ñ îáèêíîâåíî

ìíîçèíñòâî îò ïðåäñòàâåíèòå àêöèè. �àêîíúò äîïóñêà ñàìî òðè èçêëþ÷å-
íèß. �íîçèíñòâî 2/3 îò àêöèèòå, ïðåäñòàâåíè íà îáùîòî ñúáðàíèå, ñå
èçèñêâà çà ðåøåíèßòà: (1) çà èçìåíåíèå è äîïúëâàíå íà óñòàâà; (2) çà ïðî-
ìßíà íà ïðåäìåòà íà äåéíîñò íà äðóæåñòâîòî, èëè (3) çà ïðåêðàòßâàíå èëè
ïðåîáðàçóâàíå íà äðóæåñòâîòî.

�ñòàâúò ìîæå äà ïðåäâèäè ïî-ãîëåìè ìíîçèíñòâà çà íßêîè ðåøåíèß è
òîâà å ÷åñòî ñðåùàíà ïðàêòèêà. �à ñúæàëåíèå ïîäîáíè ðàçïîðåäáè çàòðóä-
íßâàò èçâúðøâàíåòî íà äåéíîñòòà. �îãàòî èìà íßêîëêî ãîëåìè àêöèîíåðè,
âêëþ÷âàíåòî íà óñòàâíî èçèñêâàíå çà êâàëèôèöèðàíî ìíîçèíñòâî çà íßêîè
ðåøåíèß ìîæå äà äàäå íà åäèí ãîëßì ìèíîðèòàðåí àêöèîíåð ïðàâî äà îò-
õâúðëè ìíîãî ðåøåíèß. � íßêîè ñëó÷àè ðàçïîðåäáèòå çà êâàëèôèöèðàíî
ìíîçèíñòâî íà ïðàêòèêà ñà ðàâíîçíà÷íè íà åäèíîäóøèå.

�úðãîâñêèßò çàêîí îïðåäåëß è îñîáåíè ïðàâèëà çà ãëàñóâàíå íà íßêîè
ðåøåíèß íà óïðàâèòåëíèß ñúâåò èëè ñúâåòà íà äèðåêòîðèòå. � ñúâåòà íà äè-
ðåêòîðèòå ñå èçèñêâà åäèíîäóøíî ðåøåíèå (ðåñï. ïðåäâàðèòåëíî ñúãëàñèå
íà íàäçîðíèß ñúâåò ïðè äâóñòåïåííà ñèñòåìà) çà èçâúðøâàíåòî íà ñúùåñò-
âåíè ïðîìåíè, íàïðèìåð çàêðèâàíå èëè ïðåõâúðëßíå íà ïðåäïðèßòèß èëè
íà çíà÷èòåëíè ÷àñòè îò òßõ, ñúùåñòâåíà ïðîìßíà íà äåéíîñòòà íà äðóæåñò-
âîòî, ïðåîáðàçóâàíå íà äðóæåñòâîòî èëè îòêðèâàíå íà êëîí.



�úðãîâñêèßò çàêîí è ������� ñúäúðæàõà ñåðèîçíè ñëàáîñòè, ÷àñò îò
êîèòî áßõà îòñòðàíåíè ñ ïðèåìàíåòî íà �����. �î-âàæíèòå îò òßõ ñà ñëåä-
íèòå:

1. éÉêÄçàóÖçàü çÄ èêÄÇéåéôàüíÄ çÄ ÄäñàéçÖêàíÖ
�äíà îò îáëàñòèòå, â êîèòî îòìåíåíèßò ������� çàòðóäíßâàøå àêöèî-

íåðèòå äà óïðàæíßâàò ïðàâàòà ñè êàòî ñîáñòâåíèöè, áßõà ïðàâèëàòà çà
ó÷àñòèå â îáùîòî ñúáðàíèå. �åãîâèòå ðàçïîðåäáè íå ñïîìåíàâàõà èçðè÷-
íî ìßñòîòî è óñëîâèßòà çà ïðîâåæäàíå íà îáùî ñúáðàíèå. � íßêîè ñëó÷àè
óïðàâèòåëíèòå îðãàíè ñâèêâàõà îáùî ñúáðàíèå ïðåç íåîïðàâäàíî äúëãè
èíòåðâàëè èëè èçáèðàõà ìßñòî, äî êîåòî ñå ñòèãà òðóäíî (íàïðèìåð òàêîâà,
äî êîåòî íßìà îáùåñòâåí ïðåâîç). ����� âúâåæäà èçèñêâàíå îáùîòî ñúá-
ðàíèå íà ïóáëè÷íîòî äðóæåñòâî äà ñå ïðîâåæäà ïî íåãîâîòî ñåäàëèùå. �å-
äîâíîòî îáùî ñúáðàíèå òðßáâà äà ñå ïðîâåäå äî êðàß íà ïúðâîòî ïîëóãî-
äèå ñëåä ïðèêëþ÷âàíå íà îò÷åòíàòà ãîäèíà.

�ðóã ðåàëåí ïðîáëåì ñå ñúñòîåøå â òîâà, ÷å çà àêöèîíåðèòå áåøå òðóä-
íî äà ñå îðãàíèçèðàò â ïðîòèâîâåñ íà ðúêîâîäñòâîòî. � ïðè äåéñòâèåòî íà
îòìåíåíèß ������� �åíòðàëíèßò äåïîçèòàð áåøå öåíòðàëåí ðåãèñòúð,
íî îò íåãî àêöèîíåðèòå íå ìîæåõà äà ïîëó÷àò èíôîðìàöèß çà îñòàíàëèòå
àêöèîíåðè. ����� äàâàøå èíôîðìàöèß ñàìî çà àêöèîíåðè, ïðèòåæàâà-
ùè ïîâå÷å îò 10 íà ñòî îò àêöèèòå íà äðóæåñòâîòî. � ñúùîòî âðåìå íßìà
èçèñêâàíå ðúêîâîäñòâîòî íà åäíî ïóáëè÷íî äðóæåñòâî äà ïðåäîñòàâß èí-
ôîðìàöèß îò ñâîß ñïèñúê íà àêöèîíåðèòå. �îðàäè òåçè ïðè÷èíè åäèí èëè
ïîâå÷å àêöèîíåðè íà îïðåäåëåíî ïóáëè÷íî äðóæåñòâî, êîèòî æåëàåõà äà
îáñúäßò äåéíîñòòà íà äðóæåñòâîòî ñ äðóãè àêöèîíåðè, äà èì íàïðàâßò
ïðåäëîæåíèß èëè äà îðãàíèçèðàò ñðåùà ñ òßõ, âñúùíîñò íßìàõà âúçìîæ-
íîñò äà ñòîðßò òîâà. �îâèßò ����� âúâåæäà çàäúëæåíèå çà �åíòðàëíèß äå-
ïîçèòàð äà ïðåäîñòàâß íà âñåêè èíâåñòèòîð èíôîðìàöèß, ñâúðçàíà ñ ïðè-
òåæàâàíèòå îò íåãî öåííè êíèæà, ñúñ ñäåëêè ñ öåííè êíèæà, ïî êîèòî òîé
å ñòðàíà, êàêòî è ößëàòà èíôîðìàöèß îò êíèãàòà íà àêöèîíåðèòå èëè îáëè-
ãàöèîíåðèòå íà äðóæåñòâîòî, â êîåòî òîé å àêöèîíåð ñúîòâåòíî îáëèãàöè-
îíåð.

�úùî òàêà àêöèîíåðèòå òðßáâà äà èìàò ïðàâî äà ñâèêâàò îáùî ñúáðà-
íèå è äà îïðåäåëßò äíåâíèß ìó ðåä. �îíàñòîßùåì îáùî ñúáðàíèå íà àê-
öèîíåðíî äðóæåñòâî ìîæå äà áúäå ñâèêàíî îò àêöèîíåðè, êîèòî ïðèòåæà-
âàò ïîíå 1/10 îò êàïèòàëà. �îâà ïðàâèëî å åäíàêâî çà âñè÷êè àêöèîíåðíè
äðóæåñòâà, íåçàâèñèìî äàëè ñà ïóáëè÷íè èëè íå. �ðè ïóáëè÷íèòå äðóæåñ-
òâà òî ñèëíî çàòðóäíßâà ìèíîðèòàðíèòå àêöèîíåðè äà çàùèòßò ïðàâàòà ñè.
�àêèâà òðóäíîñòè ñðåùàò íå ñàìî àêöèîíåðèòå Ð ôèçè÷åñêè ëèöà, íî è èí-
ñòèòóöèîíàëíèòå àêöèîíåðè êàòî èíâåñòèöèîííè äðóæåñòâà, ïåíñèîííè
ôîíäîâå è çàñòðàõîâàòåëíè äðóæåñòâà, êîèòî ïî ïðèíöèï ñà ñ îòíîñèòåëíî
ìàëêî äßëîâî ó÷àñòèå. �êî ïðàãúò áúäå íàìàëåí äî 5 íà ñòî, êàêòî å â �åð-
ìàíèß è â �âñòðèß, òîâà áè çàñèëèëî ïðàâàòà íà ìèíîðèòàðíèòå àêöèîíåðè.

�àñëóæàâà äà ñå îòáåëåæè, ÷å ����� äàâà ïðàâî íà àêöèîíåðèòå, ïðè-
òåæàâàùè çàåäíî èëè ïîîòäåëíî íàé-ìàëêî 5 íà ñòî îò àêöèèòå íà ïóáëè÷-
íî äðóæåñòâî, ïðè áåçäåéñòâèå íà óïðàâèòåëíèòå ìó îðãàíè, êîåòî çàñòðà-
øàâà èíòåðåñèòå íà äðóæåñòâîòî, äà ïðåäßâßò ïðåä ñúäà èñêîâåòå íà äðó-
æåñòâîòî ñðåùó òðåòè ëèöà. �àêèâà àêöèîíåðè ìîãàò äà ïðåäßâßò èñê ïðåä
îêðúæíèß ñúä ïî ñåäàëèùåòî íà äðóæåñòâîòî çà îáåçùåòåíèå íà çíà÷èòåë-
íè âðåäè, ïðè÷èíåíè íà äðóæåñòâîòî ïðè óìèñúë èëè ãðóáà íåáðåæíîñò îò
äåéñòâèß èëè áåçäåéñòâèß íà ÷ëåíîâåòå íà óïðàâèòåëíèòå îðãàíè.

� ìîìåíòà ìèíîðèòàðíèòå àêöèîíåðè èìàò îãðàíè÷åíè âúçìîæíîñòè äà
èçäèãàò ñâîè ïðåäñòàâèòåëè â óïðàâèòåëíèòå îðãàíè íà ïóáëè÷íèòå äðóæåñ-
òâà. �åéñòâóâàùèòå íîðìè ïîçâîëßâàò íà àêöèîíåð, ïðèòåæàâàù 50 (èëè
ïî-ìàëêî) íà ñòî îò êàïèòàëà íà äðóæåñòâîòî, ïðàêòè÷åñêè äà ïðåäðåøàâà
èçáîðà íà óïðàâèòåëíèòå îðãàíè. �äèí íà÷èí çà ïðåîäîëßâàíå íà òîçè
ïðîáëåì å äà áúäå âúâåäåíî ïðàâèëî çà èçïîëçâàíå íà ×êóìóëàòèâíîÒ ãëà-
ñóâàíå ïðè èçáîðà íà óïðàâèòåëíèòå îðãàíè íà ïóáëè÷íè äðóæåñòâà. �êî
òàêîâà ïðàâèëî ñå ïðèåìå âúâ âðúçêà ñ íîðìà, îïðåäåëßùà ìèíèìàëíèß
áðîé ÷ëåíîâå íà ñúîòâåòíèß îðãàí, ìàëöèíñòâåíèòå àêöèîíåðè ùå áúäàò
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ïðåäñòàâåíè â óïðàâèòåëíèòå îðãàíè. �à äîïúëíèòåëíà çàùèòà íà èíòåðåñè-
òå íà àêöèîíåðèòå òðßáâà äà ñå ïðåäâèäè óïðàâèòåëíèßò îðãàí äà áúäå èç-
áèðàí êàòî êîëåêòèâ Ð ò.å. âñè÷êè ÷ëåíîâå äà ñå èçáèðàò ïî åäíî è ñúùî
âðåìå Ð çà äà ñå óëåñíè îòñòðàíßâàíåòî íà óïðàâèòåëåí îðãàí, êîéòî íå èç-
ïúëíßâà çàäúëæåíèßòà ñè (Avilov et al., 1999, Art. 117).

2. áÄÑöãÜÖçàü çÄ ìèêÄÇàíÖãçàíÖ éêÉÄçà
�ïðàâèòåëíèòå îðãàíè èãðàßò îñíîâíà ðîëß â êîíòðîëà íà îïåðàòèâíèß

ìåíèäæìúíò. �îðàäè òîâà îñîáåíî âàæíî å òåõíèòå ÷ëåíîâå äà èçâúðøâàò
äåéíîñòòà ñè â èíòåðåñ íà äðóæåñòâîòî è íà àêöèîíåðèòå êàòî ößëî. � �úë-
ãàðèß óïðàâèòåëèòå ÷åñòî ñå äúðæàò êàòî åäíîëè÷íè ñîáñòâåíèöè èëè âçå-
ìàò ïðåäâèä ñàìî èíòåðåñèòå íà ãðóïà àêöèîíåðè.

�úðãîâñêèßò çàêîí è ����� íå èçáðîßâàò çàäúëæåíèßòà íà óïðàâèòåëíè-
òå îðãàíè è íå ïðîâåæäàò â òîâà îòíîøåíèå ðàçëèêà ìåæäó ïóáëè÷íè è ÷àñ-
òíè àêöèîíåðòíè äðóæåñòâà. � ìîìåíòà îòãîâîðíîñòòà íà ÷ëåíîâåòå íà óï-
ðàâèòåëíè îðãàíè å îãðàíè÷åíà äî 3 ìåñå÷íè áðóòíè âúçíàãðàæäåíèß. �àí-
êöèè ñå íàëàãàò ñàìî ïðè íåèçïúëíåíèå íà èçèñêâàíèßòà çà ïðåäñòàâßíå íà
èíôîðìàöèß íà òúðãîâñêèß ðåãèñòúð è íåñïàçâàíå íà ðåãóëàòèâíèòå èçèñê-
âàíèß íà ����.

�àäúëæåíèßòà íà ñúâåòà íà äèðåêòîðèòå òðßáâà äà áúäàò ïîñî÷åíè ïî-
ßñíî â �úðãîâñêèß çàêîí, êàòî ñå èìà ïðåäâèä íóæäàòà äèðåêòîðèòå äà ðàç-
ïîëàãàò ñ äîñòàòú÷íà ñâîáîäà íà ïðåöåíêà, çà äà óïðàâëßâàò äðóæåñòâîòî.
�úðãîâñêèßò çàêîí òðßáâà äà èçáðîßâà îñíîâíèòå çàäúëæåíèß íà ñúâåòà. �
èçñëåäâàíå íà �âèëîâ è äð. (Avilov et al., 1999), èçäàäåíî íåîòäàâíà, ñå ïðåä-
ëàãà äðóæåñòâåíîòî ïðàâî â ñòðàíèòå ñ èêîíîìèêà â ïðåõîä äà ïðåäâèäè
êîäåêñè çà ïîâåäåíèå ×âúç îñíîâà íà ïîíßòèßòà çà äîáðîñúâåñòíîñò è èíòå-
ðåñ íà äðóæåñòâîòîÒ30 (Art. 121). �àðåä ñ òîâà âúïðîñíèòå ïðàâèëà ×òðßáâà
äà áúäàò ïðèëàãàíè óñïîðåäíî ñ ïî-êîíêðåòíè ïðàâèëà çà êîíôëèêò íà èí-
òåðåñèÒ (Art. 121).

�îíàñòîßùåì íßêîè áúëãàðñêè äðóæåñòâà ñà çàòðóäíåíè îò òîâà, ÷å àê-
öèîíåðèòå, êîèòî óïðàæíßâàò êîíòðîë âúðõó òßõ, èçòî÷âàò ñðåäñòâà êúì
äðóæåñòâà, ïðèòåæàâàíè îò ñàìèòå òåçè àêöèîíåðè. �àïðèìåð åäíî ïóá-
ëè÷íî äðóæåñòâî ìîæå äà ñêëþ÷è ×ïðèßòåëñêèÒ äîãîâîð ñ äðóæåñòâî, êîå-
òî èçößëî ñå ïðèòåæàâà îò àêöèîíåðè, êîíòðîëèðàùè ïúðâîòî äðóæåñòâî.
�î ñåãà äåéñòâóâàùîòî çàêîíîäàòåëñòâî òàêîâà äåéñòâèå íå å íåçàêîííî
ñàìî ïî ñåáå ñè. �êî �úðãîâñêèßò çàêîí áúäå èçìåíåí, ïîäîáíî ïîâåäåíèå
áè íàðóøàâàëî êàêòî êîäåêñà íà ïîâåäåíèå, òàêà è ïðàâèëàòà çà êîíôëèêò
íà èíòåðåñè.

�äèí îò ïðîáëåìèòå çà êîðïîðàòèâíîòî óïðàâëåíèå â �úëãàðèß å ó÷àñòè-
åòî íà äúðæàâàòà êàòî îñíîâåí àêöèîíåð â ãîëßì áðîé òúðãîâñêè äðóæåñò-
âà. �àêà ÷åñòî ñå ñòèãà äî èçëèøíî ïîëèòèçèðàíå íà ÷èñòî èêîíîìè÷åñêè
ðåøåíèß, êàòî çàñåãà ëèïñâà åäèííà äúðæàâíà ïîëèòèêà ïî âúïðîñà çà ðî-
ëßòà íà äúðæàâàòà êàòî àêöèîíåð. �åéñòâóâàùîòî çàêîíîäàòåëñòâî å îñòà-
ðßëî è íå îòðàçßâà ïðîìåíèòå â ñòðóêòóðàòà íà ñîáñòâåíîñò íà ïðåäïðèß-
òèßòà. �àçëè÷íèòå ìèíèñòåðñòâà íßìàò ïîñëåäîâàòåëåí ïîäõîä êúì ðîëßòà
ñè íà ïðåäñòàâèòåëè íà äúðæàâàòà. �åçóëòàòúò îò âñè÷êî òîâà å ïî-íèñêà
åôåêòèâíîñò. �ðèêëþ÷âàíåòî íà ïðèâàòèçàöèîííèß ïðîöåñ áè ðåøèëî âúï-
ðîñà, íî äîòîãàâà äúðæàâàòà ùå îñòàíå îñîáåí ôàêòîð îò ãëåäíà òî÷êà íà
êîðïîðàòèâíîòî óïðàâëåíèå.

3. ÑéèöãçàíÖãçÄ áÄôàíÄ çÄ åàçéêàíÄêçàíÖ ÄäñàéçÖêà
�àùèòàòà íà ìèíîðèòàðíèòå ïðàâà â �úëãàðèß å îñîáåíî òðóäíà, çàùî-

òî ïðîãðàìàòà çà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß ñúçäàâà òâúðäå ðàçíîðîäíè ìîäåëè
íà ñîáñòâåíîñò. �àòî ñå èìàò ïðåäâèä ëèïñàòà íà äîñòàòú÷íè òðàäèöèè çà
çàùèòà íà ïðàâàòà íà àêöèîíåðèòå è ôàêòúò, ÷å ñîáñòâåíèöèòå è óïðàâèòå-
ëèòå íà äðóæåñòâà âñå îùå äåéñòâóâàò ñ òâúðäå îãðàíè÷åíà ïåðñïåêòèâà,
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30 � äîêëàäà íà ���� ñà äàäåíè íßêîè ïðèìåðè. � �åðìàíèß çàêîíúò ïðåäâèæäà îòãîâîð-
íîñò íà óïðàâèòåëíèòå îðãàíè, àêî òå íå ïîëàãàò ×ãðèæàòà íà äîáúð è ñúçíàòåëåí óïðàâè-
òåëÒ.



îñîáåíî âàæíî å äà ñå ïðåäâèäè ïðàâíà çàêðèëà íà ìàëöèíñòâåíèòå àêöè-
îíåðè. ����� ïðåäâèäè íîâè ðàçïîðåäáè â òîâà îòíîøåíèå.

�äíà îò íàé-÷óâñòâèòåëíèòå îáëàñòè, â êîèòî çàùèòàòà íà ìàëöèíñòâåíè-
òå àêöèîíåðè å îñîáåíî âàæíà, å âúçìîæíîñòòà íà ìàæîðèòàðíèòå àêöèî-
íåðè äà ðàçâîäíßò ñòîéíîñòòà íà ìèíîðèòàðíèòå äßëîâå. �àòîâà �����
ïðåäâèæäà, ÷å ïðè óâåëè÷àâàíå íà êàïèòàëà íà ïóáëè÷íî äðóæåñòâî âñåêè
àêöèîíåð èìà ïðàâî äà ïðèäîáèå àêöèè, êîèòî ñúîòâåòñòâàò íà íåãîâèß äßë
â êàïèòàëà ïðåäè óâåëè÷åíèåòî. �îâà ïðàâî íå ìîæå äà áúäå îòìåíåíî ïî
ðåøåíèå íà îáùîòî ñúáðàíèå. �îïóñêà ñå âúçìîæíîñò ïðè óâåëè÷àâàíå íà
êàïèòàëà íà ïóáëè÷íî äðóæåñòâî îáùîòî ñúáðàíèå äà âçåìå ðåøåíèå çà
èçäàâàíå íà ïðàâà, êàòî âñåêè àêöèîíåð ìîæå äà ïðèäîáèå òîëêîâà ïðàâà,
êîëêîòî àêöèè ïðèòåæàâà â êàïèòàëà ïðåäè óâåëè÷åíèåòî. ����� çàáðàíß-
âà ïî ïðèíöèï êàïèòàëúò íà ïóáëè÷íî äðóæåñòâî äà áúäå óâåëè÷àâàí ñðå-
ùó íåïàðè÷íè âíîñêè èëè ïîä óñëîâèå, ÷å îïðåäåëåíî ëèöå çàïèøå åìè-
ñèßòà. �ñâåí òîâà ëèöå, êîåòî å îñúùåñòâèëî òúðãîâî ïðåäëàãàíå â ðåçóëòàò
íà ïðèäîáèâàíå íà ïîâå÷å îò 50 íà ñòî îò ãëàñîâåòå â îáùîòî ñúáðàíèå íà
ïóáëè÷íî äðóæåñòâî, èìà ïðàâî äà ðåãèñòðèðà òúðãîâî ïðåäëîæåíèå çà çà-
êóïóâàíå àêöèèòå íà îñòàíàëèòå àêöèîíåðè, àêî âïîñëåäñòâèå ïðèäîáèå
ïðßêî èëè ÷ðåç ñâúðçàíè ëèöà ïîâå÷å îò 90 íà ñòî îò ãëàñîâåòå â îáùîòî
ñúáðàíèå. �àêîâà ëèöå ñúùî òàêà å äëúæíî ïðè ïîèñêâàíå äà çàêóïè àêöè-
èòå íà âñåêè àêöèîíåð. �åçè ðàçïîðåäáè äàâàò âúçìîæíîñò íà ìèíîðèòàð-
íèòå àêöèîíåðè äà ëèêâèäèðàò èíâåñòèöèßòà ñè ïðè ñïðàâåäëèâè ïàçàðíè
óñëîâèß, â ñëó÷àé ÷å íßìàò èíòåðåñ äà çàïàçßò àêöèîíåðíîòî ñè ó÷àñòèå â
äðóæåñòâîòî.

4. èêÄÇéèêàãÄÉÄçÖ
�åðèîçåí ïðîáëåì â �úëãàðèß å ëèïñàòà íà íóæíàòà ñúäåáíà èíôðàñò-

ðóêòóðà çà ðåøàâàíå íà ñëîæíè òúðãîâñêè ñïîðîâå. �îâà âàæè â ïúëíà ñèëà
è çà ñôåðàòà íà êîðïîðàòèâíîòî óïðàâëåíèå. �ïèñâàíèßòà â ñúäåáíèòå ðå-
ãèñòðè, çàùèòàòà íà ïðàâàòà íà àêöèîíåðèòå, îòãîâîðíîñòòà íà ðúêîâîäñò-
âîòî ñà ñàìî íßêîè îò âúïðîñèòå, äîâåëè äî ïðîòèâîðå÷èâà ñúäåáíà ïðàê-
òèêà. �èíèñòåðñòâîòî íà ïðàâîñúäèåòî òðßáâà äà ïðåäâèäè ñïåöèàëíî îáó-
÷åíèå çà ñúäèèòå ïî âúïðîñè, ñâúðçàíè ñ êîðïîðàòèâíîòî óïðàâëåíèå è
êîíòðîë íà äðóæåñòâàòà.

�èêîé çàêîí íå å äîñòàòú÷åí ñàì ïî ñåáå ñè. �àïðèìåð âúçìîæíî å äà
áúäàò ïðèåòè íîðìèòå çà êîíôëèêò íà èíòåðåñè, êîèòî çàáðàíßâàò íà ÷ëå-
íîâåòå íà óïðàâèòåëíè îðãàíè äà ãëàñóâàò çà äîãîâîðè ñ äðóãè äðóæåñòâà, â
êîèòî ñàìèòå òå ñà ñúäðóæíèöè. �åçè êîíôëèêòè íà èíòåðåñè îáèêíîâåíî
èçëèçàò íàßâå ñàìî êîãàòî äðóãè ÷ëåíîâå íà óïðàâèòåëíèß îðãàí âúçðàçßò.
�êî îñòàíàëèòå ÷ëåíîâå ñúùî íîñßò îòãîâîðíîñò èëè äðóãèòå àêöèîíåðè
èìàò äîñòúï äî èíôîðìàöèß çà ïîäîáíè äåéñòâèß, òå ùå ñå èçâúðøâàò äà-
ëå÷ ïî-ðßäêî. � âñå ïàê çàêîíèòå íßìà äà áúäàò åôèêàñíè, àêî ñúäèëèùà-
òà íå ãè ïðèëàãàò íà ïðàêòèêà. �îâà èçèñêâà ïðåäñòàâèòåëèòå íà ñúäåáíàòà
âëàñò äà áúäàò äîñòàòú÷íî îáó÷åíè, çà äà èäåíòèôèöèðàò ßñíî îñíîâíèòå
ïðîáëåìè.

�úïðåêè âñè÷êî, óñúâúðøåíñòâàíåòî íà íîðìàòèâíàòà óðåäáà è ó÷àñòè-
åòî íà äúðæàâíèòå îðãàíè íå ñà äîñòàòú÷íè çà ðåøàâàíå íà ïðîáëåìèòå íà
äðóæåñòâåíîòî óïðàâëåíèå. � ìíîãî îòíîøåíèß þðèäè÷åñêèòå îãðàíè÷å-
íèß íå ñà óìåñòíè, íî êîäåêñèòå çà ïîâåäåíèå ìîãàò äà ñëóæàò êàòî îðèåí-
òèð â ñèòóàöèß, õàðàêòåðèçèðàíà ñ òàêàâà ëèïñà íà îïèò è ïðàêòèêà. �ðßá-
âà äà ñå íàñúð÷àâà àêòèâíîòî ó÷àñòèå íà íåïðàâèòåëñòâåíè îðãàíèçàöèè è
ïðîôåñèîíàëíè ñäðóæåíèß. �åçè îðãàíèçàöèè ìîãàò äà ïîñòàâßò îñíîâèòå
çà ïîëîæèòåëíè íîðìè çà ïîâåäåíèå.31

�àïðèìåð ñåãà íßìà ïðàâèëà èëè êðèòåðèè çà òîâà êîé ìîæå äà áúäå èç-
áèðàí â ñúâåòèòå íà äðóæåñòâàòà, íèòî ñå ïðàâè îïèò çà ðåãóëèðàíå íà ðàâ-
íîâåñèåòî ìåæäó âúòðåøíè è âúíøíè äèðåêòîðè. �èïñâà è ðàçáèðàíå çà
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31 �àêòî èçòúêâà �èãëèö (Stiglitz, 1999), ×�áùåñòâåíèßò è îðãàíèçàöèîííèßò êàïèòàë, íóæåí
çà ïðåõîäà, íå ìîæå äà ñå îïðåäåëè ñúñ çàêîí, óêàç èëè äà ñå íàëîæè îòãîðå. �îðàòà òðßá-
âà äà èçèãðàßò àêòèâíà è ñúçèäàòåëíà ðîëß â ñâîåòî ñàìîïðåîáðàçóâàíå; â èçâåñòåí ñìè-
ñúë òå òðßáâà äà çàåìàò ìßñòîòî íà øîôüîðà.Ò (ñòð. 9)



ñòðóêòóðàòà íà ñúâåòèòå, íàïðèìåð êîìèòåòè çà âúçíàãðàæäåíèßòà, íàçíà÷å-
íèßòà, âúòðåøíè ïðîâåðêè. �ßäêî èìà âðúçêà ìåæäó ïðåêèòå ðåçóëòàòè îò
äåéíîñòòà íà äðóæåñòâîòî è âúçíàãðàæäåíèåòî íà ÷ëåíîâåòå íà óïðàâèòåë-
íèòå ìó îðãàíè.

�ðèåìàíåòî íà íîðìàòèâíè àêòîâå ïî òåçè âúïðîñè å íåóìåñòíî, íî áè
áèëî ïîëåçíî àêöèîíåðèòå è äðóãèòå ó÷àñòíèöè â ïðîöåñà íà óïðàâëåíèå
äà ðàçïîëàãàò ñ äîïúëíèòåëíè íàïúòñòâèß, êîèòî äà ãè ïîäïîìàãàò ïðè èçã-
ðàæäàíåòî íà åôèêàñíè ñòðóêòóðè çà óâåëè÷àâàíå íà ñòîéíîñòòà íà äðóæåñ-
òâàòà. �åïðàâèòåëñòâåíèòå îðãàíèçàöèè ìîãàò äà èçèãðàßò âàæíà ðîëß â
òàçè íàñîêà.
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VII. ÑêìÉà àçëíàíìñàéççà àçÇÖëíàíéêà

�à òîçè åòàï çàñòðàõîâàòåëíèòå äðóæåñòâà è ïåíñèîííèòå ôîíäîâå ñà
ñðàâíèòåëíî ìàëêè è âñå îùå íå ñà àêòèâíè ó÷àñòíèöè íà êàïèòàëîâèß ïà-
çàð. �î íßìà ñúìíåíèå, ÷å òå ùå ïðèäîáèâàò âñå ïî-ãîëßìî çíà÷åíèå â áú-
äåùå.

1. áÄëíêÄïéÇÄíÖãçà ÑêìÜÖëíÇÄ

�ðåç 1998 ã. çàñòðàõîâàòåëíèßò ñåêòîð å ïðåñòðóêòóðèðàí îñíîâíî. �è-
ðåêöèßòà çà çàñòðàõîâàòåëåí íàäçîð çàïî÷âà äà èçäàâà ðàçðåøåíèß íà çàñ-
òðàõîâàòåëíèòå äðóæåñòâà â ñúîòâåòñòâèå ñ íîâèòå èçìåíåíèß íà �àêîíà çà
çàñòðàõîâàíåòî. �åä çàñòðàõîâàòåëíè äðóæåñòâà íå óñïßâàò äà èçïúëíßò íî-
âèòå èçèñêâàíèß çà êàïèòàëèçàöèß, çà ïðîèçõîäà íà êàïèòàëà è ïðàâîìåðíà-
òà äåéíîñò íà îñíîâíèòå àêöèîíåðè. � ðåçóëòàò íà òîâà ñåêòîðúò å ñúùåñò-
âåíî ïðåñòðóêòóðèðàí.32

� ìîìåíòà äåéñòâóâàò 16 äðóæåñòâà çà èìóùåñòâåíè çàñòðàõîâêè è øåñò
æèâîòîçàñòðàõîâàòåëíè äðóæåñòâà. �îíöåíòðàöèßòà â ñåêòîðà å âèñîêà.
�ðèòå íàé-ãîëåìè äðóæåñòâà çà èìóùåñòâåíè çàñòðàõîâêè (îò êîèòî äâå
äúðæàâíè) äúðæàò 61,3 íà ñòî îò ïàçàðà; ïåòòå íàé-ãîëåìè äúðæàò 75,2 íà
ñòî. �ðè æèâîòîçàñòðàõîâàíåòî êîíöåíòðàöèßòà å îùå ïî-ãîëßìà. �àé-ãî-
ëßìîòî äðóæåñòâî Ð ���, êîíòðîëèðà 76,6 íà ñòî îò ïàçàðà.

�ðèõîäèòå îò ïðåìèè â ñåêòîðà íà èìóùåñòâåíîòî çàñòðàõîâàíå âúçëè-
çàò íà 198 ìëðä. ëâ. ïðåç 1997 ã. è 226 ìëðä. ëâ. ïðåç 1998 ã. �ðåìèèòå çà
çàñòðàõîâêè ïî æèâîò âúçëèçàò íà 20 ìëðä. ëâ. ïðåç 1997 ã. è 27 ìëðä. ëâ.
ïðåç 1998 ã. �úïðåêè óâåëè÷åíèåòî íà ïðåìèèòå â ðàçìåð ñ 14,1 íà ñòî ïðè
èìóùåñòâåíèòå çàñòðàõîâêè è ñ 35 íà ñòî ïðè çàñòðàõîâêèòå ïî æèâîò ôè-
íàíñîâèòå ñðåäñòâà, êîíòðîëèðàíè îò çàñòðàõîâàòåëíèòå äðóæåñòâà, âñå
îùå ñà ñðàâíèòåëíî îãðàíè÷åíè. �áùèòå ïðèõîäè îò çàñòðàõîâàòåëíè ïðå-
ìèè âúçëèçàò íà 1,27 íà ñòî îò ��� ïðåç 1997 ã. è 1,18 íà ñòî îò �� ïðåç
1998 ã. �åçè îòíîøåíèß ñà ñúïîñòàâèìè ñ 2,9 íà ñòî îò ��� (1995 ã.) â �å-
õèß è 1,6 íà ñòî â �úðöèß, êîßòî èìà íàé-ìàëêèß çàñòðàõîâàòåëåí ñåêòîð â
��.

�ïîðåä �àêîíà çà çàñòðàõîâàíåòî çàñòðàõîâàòåëíèòå äðóæåñòâà ñà äëúæ-
íè äà ñúáëþäàâàò íßêîè îãðàíè÷åíèß â èíâåñòèöèîííàòà ñè ïîëèòèêà. �ã-
ðàíè÷åíèßòà âàæàò êàêòî çà èìóùåñòâåíîòî çàñòðàõîâàíå, òàêà è çà æèâî-
òîçàñòðàõîâàíåòî. �àñòðàõîâàòåëèòå ñëåäâà äà èíâåñòèðàò îñíîâíî â �úëãà-
ðèß è òî â ñëåäíèòå èíñòðóìåíòè: öåííè êíèæà, èçäàäåíè èëè ãàðàíòèðàíè
îò äúðæàâàòà; íåäâèæèìè èìîòè; îáëèãàöèè, èçäàäåíè èëè ãàðàíòèðàíè îò
îáùèíèòå; öåííè êíèæà, ïðèåòè çà òúðãîâèß íà ôîíäîâà áîðñà; áàíêîâè
äåïîçèòè; çàåìè ñðåùó çàñòðàõîâêè ïî æèâîò. �àêñèìàëíèßò îáåì íà èí-
âåñòèöèèòå å 5 íà ñòî â îáëèãàöèè è 10 íà ñòî â àêöèè, ïðèåòè çà òúðãîâèß
íà ôîíäîâà áîðñà (íî íå ïîâå÷å îò 5 íà ñòî îò êàïèòàëà íà äðóæåñòâîòî).
�úëãàðñêîòî ïðàâî ïðåäâèæäà äâå äîïúëíèòåëíè îãðàíè÷åíèß. (1) çà èíâåñ-
òèöèè â öåííè êíèæà íà åäíî òúðãîâñêî äðóæåñòâî, êîèòî íàäâèøàâàò 10
íà ñòî îò ñîáñòâåíèß êàïèòàë, ñå èçèñêâà ðàçðåøåíèå îò �èðåêöèßòà çà çàñ-
òðàõîâàòåëåí íàäçîð. (2) �à èíâåñòèöèè â ÷óæáèíà ñå èçèñêâà èçðè÷íî ðàç-
ðåøåíèå íà ìèíèñòúðà íà ôèíàíñèòå.

�àñåãà çàñòðàõîâàòåëíèòå äðóæåñòâà èìàò ñúâñåì îãðàíè÷åíî ó÷àñòèå íà
êàïèòàëîâèß ïàçàð, çàùîòî ìàëêî ôèíàíñîâè èíñòðóìåíòè îòãîâàðßò íà èí-
âåñòèöèîííèòå íóæäè íà çàñòðàõîâàòåëèòå. �èñêàòà ëèêâèäíîñò è íèñêàòà
àêòèâíîñò íà ôîíäîâàòà áîðñà ñúùî îáåçñúð÷àâàò ó÷àñòèåòî. �àñòðàõîâà-
òåëíèòå äðóæåñòâà íå ðàçïîëàãàò çàñåãà è ñ åêñïåðòèçàòà, èíôîðìàöèßòà è
çíàíèßòà, íóæíè çà èíâåñòèðàíå â ðèñêîâè àêòèâè íà êàïèòàëîâèß ïàçàð.
�úé êàòî ñå èçèñêâàò ñïåöèàëíè ðàçðåøåíèß, çàñòðàõîâàòåëèòå íà òîçè åòàï
íå èíâåñòèðàò è â ÷óæáèíà. � ðåçóëòàò íà òîâà çàñòðàõîâàòåëíèòå äðóæåñò-
âà èíâåñòèðàò ïðåäèìíî â ñðåäíîñðî÷íè è äúëãîñðî÷íè äúðæàâíè öåííè

32 �àæåí ìîòèâ çà íîâèòå ðàçïîðåäáè å ñòðåìåæúò äà ñå óïðàæíè íàòèñê âúðõó ìàôèîòñêè-
òå ãðóïèðîâêè, ìàñêèðàëè ñå êàòî çàñòðàõîâàòåëíè äðóæåñòâà.



êíèæà. �úðæàâíèòå öåííè êíèæà çàåìàò 50Ð55 íà ñòî îò êîíñîëèäèðàíèß
èíâåñòèöèîíåí ïîðòôåéë íà çàñòðàõîâàòåëíèòå äðóæåñòâà. 40Ð43 íà ñòî îò
àêòèâèòå èì ñà áàíêîâè äåïîçèòè è åäâà 1 íà ñòî ñà àêöèè.

2. èÖçëàéççà îéçÑéÇÖ

�ëåä íà÷àëîòî íà èêîíîìè÷åñêèòå ðåôîðìè ïðåç 1991 ã. äîáðîâîëíè
ïåíñèîííè ôîíäîâå ñå ïîßâßâàò çà ïðúâ ïúò â íà÷àëîòî íà 1994 ã. �åçè ôîí-
äîâå çàïî÷âàò äà ôóíêöèîíèðàò áåç êîíêðåòíè ïðàâèëà èëè íîðìàòèâíà îñ-
íîâà. � íà÷àëîòî íà 1999 ã. â �úëãàðèß ñúùåñòâóâàò 30 ðåãèñòðèðàíè ïåíñè-
îííè ôîíäà (âñè÷êèòå ÷àñòíè), íî ñàìî 12 äåéñòâàò íà ïðàêòèêà. �ïîðåä
îöåíêèòå ïåíñèîííèòå ôîíäîâå ñà ïðèâëåêëè îêîëî 200 000Ð250 000
äóøè, ò.å. îêîëî 6Ð8 íà ñòî îò çàåòèòå ëèöà.

�ðåç þëè 1999 ã. å ïðèåò �àêîí çà äîïúëíèòåëíî äîáðîâîëíî ïåíñèîííî
îñèãóðßâàíå (�����). �ïîðåä íåãî ïåíñèîííèòå ôîíäîâå òðßáâà äà ïîëó-
÷àò ðàçðåøåíèå îò �úðæàâíàòà àãåíöèß çà îñèãóðèòåëåí íàäçîð Ð íîâ îð-
ãàí, ñúçäàäåí ñúñ �����. �ãåíöèßòà å ñúçäàäåíà êàòî ðåãóëàòèâåí îðãàí çà
ïåíñèîííèòå ôîíäîâå è ùå äåéñòâóâà èçêëþ÷èòåëíî â òàçè îáëàñò. �àìàòà
àãåíöèß îùå íå ñúùåñòâóâà Ð íàçíà÷àâàíåòî íà íåéíèòå ÷ëåíîâå, ñúçäàâà-
íåòî íà ðàìêà çà äåéíîñòòà ¹ è îïðåäåëßíåòî íà ðåäà çà èçäàâàíå íà ðàç-
ðåøåíèß èçèñêâàò âðåìå.

�ïîðåä ����� ïåíñèîííèòå ôîíäîâå òðßáâà äà îòãîâàðßò íà ñïåöèàë-
íè èçèñêâàíèß è äà ñïàçâàò íßêîè îãðàíè÷åíèß â èíâåñòèöèîííàòà ñè ïîëè-
òèêà. �íâåñòèöèîííèòå èíñòðóìåíòè ñà îãðàíè÷åíè äî: öåííè êíèæà, èçäà-
äåíè èëè ãàðàíòèðàíè îò äúðæàâàòà; àêöèè èëè äðóæåñòâåíè îáëèãàöèè,
ïðèåòè çà òúðãîâèß íà ðåãóëèðàíèòå ïàçàðè íà öåííè êíèæà; îáùèíñêè îá-
ëèãàöèè; íåäâèæèìî èìóùåñòâî; ÷óæäåñòðàííè äúðæàâíè öåííè êíèæà
èëè äðóæåñòâåíè àêöèè èëè îáëèãàöèè; êàêòî è äðóãè èíñòðóìåíòè, îïðå-
äåëåíè îò ðúêîâîäñòâîòî. �åíñèîííèòå ôîíäîâå ñà äëúæíè äà èíâåñòèðàò
ïîíå 50 íà ñòî îò àêòèâèòå ñè â äúðæàâíè öåííè êíèæà èëè âçåìàíèß ïî
áàíêîâè äåïîçèòè. �íâåñòèöèèòå â äðóæåñòâåíè öåííè êíèæà Ð àêöèè è
îáëèãàöèè Ð íå ìîãàò äà íàäâèøàâàò 10 íà ñòî. �úùèßò ïðàã îò 10 íà ñòî
âàæè çà èíâåñòèöèèòå â îáùèíñêè îáëèãàöèè è íåäâèæèìî èìóùåñòâî.
�àé-ìíîãî 10 íà ñòî îò àêòèâèòå ìîãàò äà áúäàò èíâåñòèðàíè â ÷óæäåñòðàí-
íè öåííè êíèæà. �íâåñòèöèèòå â äðóãè èíñòðóìåíòè íå ìîãàò äà íàäâèøà-
âàò 5 íà ñòî îò îáùèòå àêòèâè íà ôîíäà. �åçè îãðàíè÷åíèß ùå ïðèíóäßò
ïåíñèîííèòå ôîíäîâå, ïîäîáíî íà çàñòðàõîâàòåëíèòå äðóæåñòâà, äà îðè-
åíòèðàò ïîðòôåéëèòå ñè ïðåäèìíî êúì âúòðåøíèòå ïàçàðè.

�öåíêèòå ïîêàçâàò, ÷å ïåíñèîííèòå ôîíäîâå ðàçïîëàãàò ñ àêòèâè íà
ñòîéíîñò îêîëî 20-25 ìëðä. ëâ. (0,11 % îò ���), êàòî â ñåêòîðà ñå íàáëþ-
äàâà âèñîêà êîíöåíòðàöèß. �àé-ãîëåìèßò ôîíä äúðæè îêîëî 45 íà ñòî îò
ïàçàðà; ïåòòå íàé-ãîëåìè êîíòðîëèðàò áëèçî 65 íà ñòî. �î äàííè îò 1998 ã.
òåçè àêòèâè ñà ïî÷òè èçößëî èíâåñòèðàíè â äúðæàâíè öåííè êíèæà (84,8 íà
ñòî) è âçåìàíèß ïî áàíêîâè äåïîçèòè (6,2 íà ñòî). �úïðåêè ÷å ôîíäîâàòà
áîðñà ôóíêöèîíèðà îòñêîðî, ïåíñèîííèòå ôîíäîâå âå÷å ñà èíâåñòèðàëè
8,6 íà ñòî îò àêòèâèòå ñè â öåííè êíèæà, à òîâà ñå äîáëèæàâà äî ìàêñèìó-
ìà, äîïóñòèì ñïîðåä íîâèß çàêîí.

ÄçÄãàá

�àñòðàõîâàòåëíèòå äðóæåñòâà è ïåíñèîííèòå ôîíäîâå èìàò êîíñåðâà-
òèâíà èíâåñòèöèîííà ïîëèòèêà, ïðîäèêòóâàíà îò ñòðîãèòå îãðàíè÷åíèß çà
îáõâàòà íà òåõíèòå èíâåñòèöèè. �àïèòàëîâèßò ïàçàð âñå îùå íå ïðåäëàãà
ôèíàíñîâèòå ïðîäóêòè, íóæíè çà èçãðàæäàíåòî íà äîáðè èíâåñòèöèîííè
ïîðòôåéëè íà òåçè èíñòèòóöèè. �úùåñòâóâàò ñàìî íßêîëêî åìèñèè íà îá-
ùèíñêè è êîðïîðàòèâíè îáëèãàöèè, à ñïèñúêúò íà ïîäõîäßùèòå öåííè êíè-
æà å òâúðäå êðàòúê ïîðàäè íèñêàòà ëèêâèäíîñò è ãîëåìèß ðèñê.

�à íàñòîßùèß åòàï îò ðàçâèòèåòî íà ôèíàíñîâàòà ñèñòåìà â �úëãàðèß
çàñòðàõîâàòåëíèòå äðóæåñòâà è ïåíñèîííèòå ôîíäîâå íå ñà ñðåä âàæíèòå
ó÷àñòíèöè íà êàïèòàëîâèß ïàçàð. �úïðåêè òîâà ìîæå äà ñå î÷àêâà, ÷å òå
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ïîñòåïåííî ùå ðàçøèðßò ïàçàðèòå ñè.33 �ñíîâíàòà ðàáîòà ïî ñúçäàâàíå íà
ïîäõîäßùà íîðìàòèâíà óðåäáà çà òßõ âå÷å å èçâúðøåíà. �óæäàòà íà òåçè
èíñòèòóöèè îò èíâåñòèöèîííè èíñòðóìåíòè íåèçáåæíî ùå ñòèìóëèðà ðàç-
âèòèåòî íà êàïèòàëîâèß ïàçàð. �îâà âåðîßòíî ùå ñå ñëó÷è îùå ïî-áúðçî,
àêî èíâåñòèöèîííèòå áîíîâå áúäàò ïúëíîöåííî èçïîëçóâàíè çà äîïúëíè-
òåëíî ïåíñèîííî îñèãóðßâàíå âúâ ×âòîðàòà âúëíàÒ íà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß
(âæ. ðàçäåë II.2.).

56 CSD ÄÌ‡ÎËÁË/Reports 6

33 �ïîðåä �èòàñ (Vitas, 1998, p. 18) îïðåäåëåí ïîëèòè÷åñêè àíãàæèìåíò êúì èíñòèòóöèîííè-
òå èíâåñòèòîðè ìîæå äà ñå ïðåâúðíå â ñèëåí ñòèìóë çà ðàçâèòèå íà ïàçàðà íà öåííè êíè-
æà.
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VIII. èêÖèéêöäà ÇöÇ ÇêöáäÄ ë ÅöÑÖôÄíÄ èéãàíàäÄ

1. èêéåÖçà Ç èêÄÇçÄíÄ ìêÖÑÅÄ
èÓ-Ì‡Ú‡Ú˙¯ÌÓ ÛÍÂÔ‚‡ÌÂ Ì‡ Ñäñä: �àíêèòå àâòîìàòè÷íî ïîëó÷àâàò ðàç-

ðåøåíèß äà äåéñòâóâàò êàòî èíâåñòèöèîííè ïîñðåäíèöè. �à äà èçïúëíßâà
äîáðå ôóíêöèèòå ñè íà àãåíöèß çà ïðèëàãàíå íà çàêîíîäàòåëñòâîòî, íà êî-
ìèñèßòà òðßáâà äà áúäå ïðåäîñòàâåíî èçðè÷íî ïðàâî äà îòìåíß òåçè ðàçðå-
øåíèß, âúïðåêè ÷å ïúðâîíà÷àëíî íå ãè å èçäàëà.

êÂ„ÛÎË‡ÌÂ Ì‡ ıÓÎ‰ËÌ„Ó‚ËÚÂ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡: �ðîáëåìèòå â �åøêàòà ðåïóáëè-
êà ïîêàçâàò, ÷å õîëäèíãîâèòå äðóæåñòâà òðßáâà äà áúäàò íàáëþäàâàíè âíè-
ìàòåëíî. �îëäèíãèòå òðßáâà äà áúäàò òðåòèðàíè êàòî ôèíàíñîâè èíñòèòó-
öèè. �åîáõîäèìè ñà çàêîíè, êîèòî äàâàò íà ñúùåñòâóâàù èëè íîâîñúçäà-
äåí ðåãóëàòèâåí îðãàí ñïåöèàëíè ïðàâîìîùèß äà óïðàæíßâà íàäçîð âúðõó
äåéíîñòòà íà õîëäèíãîâèòå äðóæåñòâà. �ðßáâà äà áúäàò âúâåäåíè è èçèñê-
âàíèß çà îò÷åòíîñò, ïîäîáíè íà òåçè çà îñòàíàëèòå ôèíàíñîâè èíñòèòóöèè.

îÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ Ò˙‰Â·Ì‡Ú‡ ‚Î‡ÒÚ: �îâèòå çàêîíè òðßáâà äà áúäàò ïðè-
ëàãàíè îò äîáðå îáó÷åíè è îïèòíè ïðåäñòàâèòåëè íà ñúäåáíàòà âëàñò. �ìà
ìíîãî ïðèìåðè çà äîáðè çàêîíè, ÷èåòî ïðàêòè÷åñêî ïðèëàãàíå ñå íàòúêâà
íà ïðîáëåìè. �ðßáâà äà áúäàò îòäåëåíè ïîâå÷å ñðåäñòâà çà îáó÷åíèå â ñú-
äåáíàòà âëàñò. �áó÷åíèåòî îáà÷å íå ìîæå èçößëî äà çàìåñòè îïèòà. �úçäà-
âàíåòî íà ñïåöèàëèçèðàíè ñúäèëèùà çà äåëàòà, ñâúðçàíè ñ íåñúñòîßòåëíîñò
è äðóæåñòâåíî ïðàâî, ùå äîïðèíåñå çà ïî-äîáðîòî ôóíêöèîíèðàíå íà êà-
ïèòàëîâèòå ïàçàðè.

çÂÛÚ‡ÎÌÓ ‰‡Ì˙˜ÌÓ Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó: çà èíäèâèäóàëíèòå èíâåñòèòîðè
ïðèõîäèòå îò äúðæàâíè öåííè êíèæà è áàíêîâè äåïîçèòè ñà íåîáëàãàåìè,
íî ïðèõîäèòå îò äèâèäåíòè è êàïèòàëîâàòà ïå÷àëáà ñå îáëàãàò ñ äàíúê. �à-
íú÷íàòà íåóòðàëíîñò ùå ñïîìîãíå çà èçðàâíßâàíå íà óñëîâèßòà è ùå ïîä-
ïîìîãíå êàïèòàëîâèß ïàçàð â êîíêóðåíöèßòà ìó ñ äðóãèòå ôèíàíñîâè èíñ-
òèòóöèè.

éÚÏflÌ‡ Ì‡ ÔÂ‰ËÏÒÚ‚‡Ú‡ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËÚÓËÚÂ – ÙËÁË˜ÂÒÍË ÎËˆ‡: �îíàñòî-
ßùåì �èíèñòåðñòâîòî íà ôèíàíñèòå ïðåäëàãà íà ôèçè÷åñêèòå ëèöà äúð-
æàâíè öåííè êíèæà ñ ïðåôåðåíöèàëíè (ïî-âèñîêè) ëèõâè. �åçè êíèæà íå
ìîãàò äà áúäàò êóïóâàíè îò èíñòèòóöèîííèòå èíâåñòèòîðè. �îäîáíè ïðå-
äèìñòâà íàðóøàâàò êîðåêòíîñòòà íà êîíêóðåíöèßòà, èçêðèâßâàò ôèíàíñî-
âèòå ïàçàðè è äåñòèìóëèðàò ôèíàíñîâîòî ïîñðåäíè÷åñòâîòî.

çÓÏ‡ÚË‚Ì‡ ·‡Á‡ Á‡ Ó·˘ËÌÒÍËÚÂ Ó·ÎË„‡ˆËË: �å÷å ñå óñåùà íóæäà îáùè-
íèòå äà áúäàò ôèíàíñèðàíè ÷ðåç ïàçàðà íà îáëèãàöèè. �îâà å âàæíà îáëàñò
çà ðàçðàñòâàíå íà êàïèòàëîâèß ïàçàð. �áëèãàöèèòå ùå áúäàò âàæíè àêòèâè
â ïîðòôåéëèòå íà ïåíñèîííèòå ôîíäîâå è çàñòðàõîâàòåëíèòå äðóæåñòâà.
�îñåãà òðè îáùèíè ñà åìèòèðàëè èëè ñà ïîäàëè çàßâëåíèå çà åìèòèðàíå íà
îáëèãàöèè. �óê èìà ñåðèîçíè ïðîáëåìè, òúé êàòî îáùèíñêèòå áþäæåòè íå
ñà íàïúëíî íåçàâèñèìè îò íàöèîíàëíèß áþäæåò, à îáùèíèòå íå ðàçïîëàãàò
ñ ßñíî óñòàíîâåí çàêîíîâ êîíòðîë âúðõó ñðåäñòâàòà, íàáðàíè ÷ðåç òåçè
åìèñèè. �úäåùîòî çàêîíîäàòåëñòâî òðßáâà äà èçßñíè çàäúëæåíèßòà íà çàå-
ìàòåëèòå, à òîâà ùå óëåñíè ðàçðàñòâàíåòî íà ïàçàðà. ������� è íîâèßò
�àêîí çà ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå íà öåííè êíèæà ðåãóëèðàò ãëàâíî äðóæåñò-
âåíèòå îáëèãàöèè è íå çàñßãàò îñîáåíèòå àñïåêòè, ñâúðçàíè ñ îáùèíñêèòå
îáëèãàöèè.

2. èêéáêÄóçéëí çÄ èÄáÄêÄ
èÂ‰ÓÒÚ‡‚flÌÂ Ì‡ ÔÓ‚Â˜Â ËÌÙÓÏ‡ˆËfl Á‡ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÓÒÚÚ‡ ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡

ñÂÌÚ‡ÎÌËfl ‰ÂÔÓÁËÚ‡: �åíòðàëíèßò äåïîçèòàð ðàçïîëàãà ñ îáøèðíà èí-
ôîðìàöèß çà ðàâíèùàòà íà êîíöåíòðàöèß íà ñîáñòâåíîñòòà. �åçè äàííè ñà
öåííè çà èçñëåäîâàòåëèòå è çà ó÷àñòíèöèòå íà êàïèòàëîâèß ïàçàð. �åéñòâó-
âàùîòî çàêîíîäàòåëñòâî îáà÷å îãðàíè÷àâà äîñòúïà äî èíôîðìàöèßòà. �ðè-
ëîæèìèòå íîðìè òðßáâà äà áúäàò ïðåðàçãëåäàíè è èçìåíåíè, çà äà ñå îñè-
ãóðè ïî-øèðîêî ðàçïðîñòðàíåíèå íà èíôîðìàöèßòà.



ë˜ÂÚÓ‚Ó‰ÌË ÒÚ‡Ì‰‡ÚË: �êöèîíåðèòå è ïîòåíöèàëíèòå èíâåñòèòîðè ñå
íóæäàßò îò èíôîðìàöèß, çà äà îöåíßâàò òî÷íî ôèíàíñîâîòî ñúñòîßíèå íà
äðóæåñòâàòà, ÷èèòî àêöèè ñå ïðåäëàãàò ïóáëè÷íî. �à ÷óæäåñòðàííèòå èí-
âåñòèòîðè å îñîáåíî òðóäíî äà ïðåöåíßò ôèíàíñîâîòî ïîëîæåíèå íà áúë-
ãàðñêèòå äðóæåñòâà, êîãàòî íàöèîíàëíèòå ñ÷åòîâîäíè ñòàíäàðòè ñå ðàçëè-
÷àâàò îò ìåæäóíàðîäíèòå. �ðßáâà äà ñå ïîëîæàò óñèëèß çà ïðèâåæäàíå íà
áúëãàðñêèòå ñ÷åòîâîäíè ñòàíäàðòè â ñúîòâåòñòâèå ñ ìåæäóíàðîäíàòà ïðàê-
òèêà.

3. êÄáòàêüÇÄçÖ çÄ íöêÉéÇàüíÄ çÄ ÅöãÉÄêëäÄíÄ
îéçÑéÇÄ ÅéêëÄ – ëéîàü

èÂ‰ÓÒÚ‡‚flÌÂ Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËfl Á‡ Ò‰ÂÎÍËÚÂ Ò ‡ÍˆËË ÓÚ ÒÚ‡Ì‡ Ì‡ ñÂÌÚ‡Î-
ÌËfl ‰ÂÔÓÁËÚ‡: � ìîìåíòà íåáîðñîâèòå ñäåëêè ñà ñêðèòè îò îáùåñòâåíîñò-
òà. �êî �åíòðàëíèßò äåïîçèòàð èçãîòâß ñâîåâðåìåííè îò÷åòè çà îáåìà íà
èçòúðãóâàíèòå àêöèè, íåïðîçðà÷íîñòòà ùå ñå ðàçñåå è ùå ñå ñúçäàäàò ïðåä-
ïîñòàâêè çà ïî-èíòåíçèâíà òúðãîâèß íà ���Ð�îôèß.

éÚÍ‡Á ÓÚ ÌÂÔÂÍ˙ÒÌ‡Ú‡ Ú˙„Ó‚Ëfl Ì‡ ÓÒÌÓ‚‡Ú‡ Ì‡ ÔÓ˙˜ÍË Í‡ÚÓ ÒËÒÚÂÏ‡ Á‡
‚ÒË˜ÍË ‡ÍˆËË: ���Ð�îôèß èçïîëçâà ñèñòåìà íà íåïðåêúñíàòà òúðãîâèß íà
îñíîâàòà íà ïîðú÷êè. �îâå÷åòî äðóæåñòâà, ÷èèòî àêöèè ñå ïðåäëàãàò íà
���Ð�îôèß, èìàò òâúðäå íåëèêâèäíè ïàçàðè çà àêöèèòå ñè. �êî ��� âúç-
ïðèåìå ñèñòåìà íà òúðãîâå ïî çàßâêà çà âñè÷êè äðóæåñòâà ñ íßêîè ìàëêè
èçêëþ÷åíèß, ó÷àñòíèöèòå íà ïàçàðà ùå ñå ÷óâñòâóâàò ïî-ñèãóðíè â òî÷íîòî
èçïúëíåíèå íà ñäåëêèòå, à ëèêâèäíîñòòà íà ïàçàðà ìîæå äà ñå ïîâèøè.

í˙„Ó‚Ëfl Ò ‰˙Ê‡‚ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡: �îíàñòîßùåì â �úëãàðèß íå ñúùåñòâó-
âà àêòèâåí âòîðè÷åí ïàçàð íà äúðæàâíè öåííè êíèæà. � ñúùîòî âðåìå ëèõ-
âèòå ïî äúðæàâíèòå öåííè êíèæà òðßáâà äà ñå ïðåâúðíàò â îðèåíòèð çà îñ-
òàíàëàòà ÷àñò îò ïàçàðà. �úé êàòî â òúðãîâèßòà âå÷å ñà óñòàíîâåíè ïðàâèëà
çà êëèðèíã íà äðóãè âèäîâå öåííè êíèæà, íà ���Ð�îôèß ùå ìîãàò äà ñå
ñêëþ÷âàò è ñäåëêè ñ äúðæàâíè öåííè êíèæà, âêëþ÷èòåëíî ����-îáëèãàöèè.
�îâà ùå ïîìîãíå çà ïî-íàòàòúøíîòî ðàçâèòèå íà ïàçàðà íà ���, à ùå áúäå
äîáðå è çà áîðñàòà, òúé êàòî òàì ùå ñå èçâúðøâàò ñäåëêè ñ ïîâå÷å èíñòðó-
ìåíòè. �ðàâèòåëñòâîòî òðßáâà äà ïðåäïðèåìå íóæíèòå ìåðêè ñ öåë ïîíå
íßêîè êàòåãîðèè äúðæàâíè öåííè êíèæà äà áúäàò òúðãóâàíè íà ���Ð�î-
ôèß.

4. äéêèéêÄíàÇçé ìèêÄÇãÖçàÖ à äéçíêéã
ÑÛÊÂÒÚ‚ÂÌÓ Ô‡‚Ó: � ïðåäõîäíè ðàçäåëè íà òîçè äîêëàä ñà äàäåíè íß-

êîè íàñîêè çà óñúâúðøåíñòâàíå íà äðóæåñòâåíîòî ïðàâî. � íåîòäàâíàøíèß
äîêëàä íà ���� (Avilov et al., 1999) ñå èçòúêâà, ÷å äðóæåñòâåíîòî ïðàâî â
ñòðàíèòå â ïðåõîä òðßáâà äà áúäå ïî-îãðàíè÷èòåëíî îò äðóæåñòâåíîòî ïðà-
âî â ��. �ñîáåíî âàæíî å äà áúäàò çàùèòåíè ïðàâàòà íà ìèíîðèòàðíèòå
àêöèîíåðè. �îêëàäúò íà ���� ìîæå äà ñå èçïîëçâà êàòî îñíîâà çà ïî-íà-
òàòúøåí àíàëèç íà äðóæåñòâåíîòî ïðàâî ñ öåë òî äà áúäå ïðèâåäåíî â ïî-
ïúëíî ñúîòâåòñòâèå ñ îñíîâíèòå íàñîêè â äîêëàäà.

ìÒ˙‚˙¯ÂÌÒÚ‚‡ÌÂ Ì‡ Ò˜ÂÚÓ‚Ó‰ÌËÚÂ ÒÚ‡Ì‰‡ÚË Ë ÒÚ‡Ì‰‡ÚËÚÂ Á‡ ÙËÌ‡Ì-
ÒÓ‚‡ ÔÓ‚ÂÍ‡: �î÷íàòà èíôîðìàöèß çà ïîêàçàòåëèòå íà äðóæåñòâîòî å âàæ-
íà êàêòî çà àêöèîíåðèòå, òàêà è çà ïîòåíöèàëíèòå èíâåñòèòîðè. � ìîìåíòà
�íñòèòóòúò íà äèïëîìèðàíèòå åêñïåðò-ñ÷åòîâîäèòåëè èìà ìîíîïîë âúðõó
ëèöåíçèðàíåòî íà ñ÷åòîâîäèòåëèòå. ���� òðßáâà äà íàñúð÷è èçãðàæäàíåòî
è íà äðóãà àãåíöèß çà ëèöåíçèðàíå, òàêà ÷å àêöèîíåðèòå äà èìàò ïî-ãîëßì
èçáîð, êîãàòî òúðñßò ïðàâîñïîñîáíè îäèòîðè. �úùî òàêà, àêî ñúùåñòâóâàò
ïðàêòè÷íè íîðìè, îò îäèòîðèòå ñå òúðñè îòãîâîðíîñò çà îò÷åòèòå, êîèòî çà-
âåðßâàò, òîâà áè äîïðèíåñëî çà ïî-ãîëßìàòà òî÷íîñò íà òåõíèòå çàêëþ÷å-
íèß.

ÑÛÊÂÒÚ‚ÂÌÓ Ô‡‚Ó (ÓÒÓ·ÂÌË ÛÒÎÓ‚Ëfl): �îðàäè âèñîêàòà êîíöåíòðàöèß
íà ñîáñòâåíîñòòà â �úëãàðèß è ãîëåìèß áðîé ìàëêè ôèðìè, ÷èèòî àêöèè ñå
ïðåäëàãàò ïóáëè÷íî, òðßáâà äà ñå îáúðíå îñîáåíî âíèìàíèå íà ðàçïîðåä-
áèòå, êîèòî ñòèìóëèðàò äðóæåñòâàòà äà ñòàâàò ÷àñòíè. �åçè ïðîìåíè ùå
äîïðèíåñàò çà çàùèòà íà ×îòñòðàíåíèòåÒ ìàëöèíñòâåíè àêöèîíåðè ÷ðåç
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èçèñêâàíå ñîáñòâåíèöèòå ñ ãîëåìè äßëîâè ó÷àñòèß äà èçêóïóâàò ïàêåòèòå íà
ìèíîðèòàðíèòå àêöèîíåðè. �ðßáâà äà ñå ïðîó÷è è âúçìîæíîñòòà çà ñúçäà-
âàíå íà íîâà ïðàâíà ôèãóðà íà ÷àñòíè äðóæåñòâà ñ ìàëúê áðîé àêöèîíå-
ðè.34

èËÍÎ˛˜‚‡ÌÂ Ì‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËflÚ‡: �úðæàâàòà âñå îùå èìà ñèëíè ïîçèöèè
íà ñîáñòâåíèê â ìíîæåñòâî âàæíè äðóæåñòâà. �âúðäå ÷åñòî ïðåäñòàâèòåëè-
òå íà äúðæàâíèòå îðãàíè â ñúâåòèòå íà äðóæåñòâàòà ó÷àñòâóâàò àêòèâíî âúâ
âçåìàíåòî íà ðåøåíèß. �úùåâðåìåííî äúðæàâàòà íå å äàëà ßñíè íàñîêè çà
òîâà êàê äà ãëàñóâàò íåéíèòå ïðåäñòàâèòåëè. �îçè ïðîáëåì ìîæå äà áúäå
ïðåîäîëßí, àêî ïðàâèòåëñòâîòî óñêîðè îùå ïîâå÷å ïðèâàòèçàöèßòà.

5. èé-çÄíÄíöòçÄ èêàÇÄíàáÄñàü
èÓÎËÚËÍ‡ Ì‡ ÔÂ‰Î‡„‡ÌÂ ‚ ÔÓˆÂÒ‡ Ì‡ Ï‡ÒÓ‚‡ ÔË‚‡ÚËÁ‡ˆËfl: ×�òîðàòà âúë-

íàÒ íà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß âúðâè ìíîãî áàâíî è èìà ñëàáî îòðàæåíèå
âúðõó êàïèòàëîâèß ïàçàð. �÷àñòèåòî å îãðàíè÷åíî, òúé êàòî èíòåðåñ êúì
ïðîãðàìàòà ïðîßâßâàò ïðåäèìíî âúòðåøíè ëèöà îò ïðèâàòèçèðàùèòå ñå
äðóæåñòâà.

�ßêîè ñúùåñòâåíè ïðîìåíè ìîãàò äà ñòèìóëèðàò àêòèâíîòî ó÷àñòèå íà
ïî-øèðîêè êðúãîâå îò íàñåëåíèåòî è äà äîïðèíåñàò çà ðàçâèòèåòî íà êàïè-
òàëîâèß ïàçàð. � ïúðâàòà âúëíà äîáðå ðåãóëèðàíèòå ïðèâàòèçàöèîííè ôîí-
äîâå èìàõà âàæíà ðîëß çà óâåëè÷àâàíå íà èíòåðåñà êúì ïðîãðàìàòà. �êî
âúâ âòîðàòà âúëíà áúäå ðàçðåøåíî ó÷àñòèåòî íà ïîäîáíè èíñòèòóöèè (êàê-
òî ñåãà èìàò ïðàâî ïåíñèîííèòå ôîíäîâå), ïðîãðàìàòà ùå ñå îñúùåñòâßâà
ïî-áúðçî. �à ïîâå÷åòî ãðàæäàíè å òðóäíî äà ó÷àñòâàò åôåêòèâíî â ïðîöåñà
íà ïðèâàòèçàöèß, àêî íå èçïîëçâàò ïîñðåäíèöè. �å áúäàò ëè ñúçäàäåíè äî-
ïúëíèòåëíè ìåæäèííè âúçìîæíîñòè, ùå âúçíèêíàò ïîëóîôèöèàëíè ñõåìè
çà êîëåêòèâíè èíâåñòèöèè èëè ìíîãî õîðà ùå áúäàò ðàçî÷àðîâàíè è íßìà
äà ó÷àñòâàò â ïðîãðàìàòà.

�àðåä ñ òîâà çàñåãà âúâ âòîðàòà âúëíà ñå ïðåäëàãàò ìàëúê áðîé àêöèè â
îñòàâàùèòå äúðæàâíè ïðåäïðèßòèß. �ðàâèòåëñòâîòî èìà âúçìîæíîñò äà èç-
ïîëçâà ïåðñïåêòèâèòå, ïîðàæäàíè îò ïî-íàòàòúøíà êàñîâà ïðèâàòèçàöèß.
�î òðßáâà äà áúäå ãîòîâî äà óâåëè÷è ïðîäàæáèòå íà äîïúëíèòåëíè àêöèè
âúâ âàæíè äðóæåñòâà. �ðåç ïðåäëàãàíå íà ïîâå÷å îò îñòàâàùèòå àêöèè îò
êàñîâàòà ïðèâàòèçàöèß èëè äðóãè àêöèè íà ôîíäîâàòà áîðñà ïðàâèòåëñòâî-
òî ùå íàñúð÷è ðàçâèòèåòî íà êàïèòàëîâèß ïàçàð.

Ç˙‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ‡ÏÂËÍ‡ÌÒÍË ËÎË „ÎÓ·‡ÎÌË ‰ÂÔÓÁËÚ‡ÌË ‡ÁÔËÒÍË (ADRs,
GDRs): �úëãàðñêèßò êàïèòàëîâ ïàçàð íå å äîñòàòú÷íî äúëáîê, çà äà ïðåäëàãà
çà ïðîäàæáà ãîëåìè äðóæåñòâà. �ðàâèòåëñòâîòî ìîæå äà îáìèñëè ïðåäëà-
ãàíåòî íà ãîëåìè è ïðèâëåêàòåëíè äðóæåñòâà, êîèòî âñå îùå ñà äúðæàâíà
ñîáñòâåíîñò (×�óëãàðòàáàêÒ, ×�óëãàðãàçÒ è äð.) íà ìåæäóíàðîäíèòå ïàçàðè
÷ðåç àìåðèêàíñêè èëè ãëîáàëíè äåïîçèòàðíè ðàçïèñêè (ADRs, GDRs). �îâà
áè ïîâèøèëî èíòåðåñà íà èíâåñòèòîðèòå êúì áúëãàðñêèòå äðóæåñòâà è áúë-
ãàðñêèß ïàçàð.

Å˙Î„‡ÒÍËflÚ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ Ô‡Á‡ ‚ ÍÓÌÚÂÍÒÚ‡ Ì‡ ÔËÒ˙Â‰ËÌfl‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Å˙Î„‡Ëfl Í˙Ï Ö‚ÓÔÂÈÒÍËfl Ò˙˛Á... 59

34 �ß áè íàïîäîáßâàëà ñúáèðàòåëíî äðóæåñòâî, íî çàêîíúò ùå êîíêðåòèçèðà ïðàâèëàòà çà
ãëàñóâàíå è äðóãè ïîäîáíè êàòî ïðèçíàíèå íà ôàêòà, ÷å òåçè äðóæåñòâà íå ñà ñúçäàäåíè
îò ñàìîòî íà÷àëî êàòî ñúäðóæèå ìåæäó ïðèßòåëè.
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Iï. áÄäãûóÖçàü
�âèãàòåë çà ðàçâèòèåòî íà êàïèòàëîâèß ïàçàð â �úëãàðèß å ïúðâàòà âúëíà

íà ìàñîâà ïðèâàòèçàöèß. �à ðàçëèêà îò �åøêàòà ðåïóáëèêà, �úëãàðèß ïëà-
íèðà ïî-ðåãóëèðàí ïàçàð. �ò ñàìîòî íà÷àëî ñúùåñòâóâàò �îìèñèß ïî öåí-
íèòå êíèæà è ôîíäîâèòå áîðñè, �åíòðàëåí äåïîçèòàð è ôîíäîâà áîðñà.
�úëãàðñêàòà ôîíäîâà áîðñà Ð �îôèß å åäèíñòâåíàòà ðåãèñòðèðàíà ôîíäî-
âà áîðñà. �à îñèãóðßâàíå íà èíòåãðèðàíîñò íà öåíèòå ïðàâèëàòà èçèñêâàò
âñè÷êè ñäåëêè, ñ èçêëþ÷åíèå íà íßêîëêî îñîáåíè êàòåãîðèè, äà áúäàò èç-
âúðøâàíè íà ôîíäîâàòà áîðñà.

�ñèëèßòà çà óñúâúðøåíñòâàíå íà êàïèòàëîâèß ïàçàð ïðîäúëæàâàò. �à-
ðîäíîòî ñúáðàíèå ïðèå íîâ �àêîí çà ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå íà öåííè êíè-
æà, êîéòî äîáëèæàâà â çíà÷èòåëíà ñòåïåí áúëãàðñêîòî çàêîíîäàòåëñòâî â
îáëàñòòà íà öåííèòå êíèæà äî àêòîâåòå â îáëàñòòà íà ïàçàðà íà öåííè êíè-
æà, äåéñòâàùè â �âðîïåéñêèß ñúþç.

�úïðåêè ïîëàãàíèòå óñèëèß îáà÷å ïðîäúëæàâàò äà ñúùåñòâóâàò ñåðèîç-
íè ïðîáëåìè. �úçìîæíî å äà áúäàò ñúçäàäåíè èíñòèòóöèè, êîèòî íàïîäî-
áßâàò èíñòèòóöèèòå íà êàïèòàëîâèß ïàçàð â çàïàäíèòå ñòðàíè, íî íå ôóíê-
öèîíèðàò åôèêàñíî. �íàëîãè÷åí ïðîáëåì å âúçíèêâàë è íà ïî-ðàíåí åòàï
îò ïðåõîäà. �âóñòåïåííàòà áàíêîâà ñèñòåìà â �úëãàðèß å èìàëà ñúùàòà èí-
ñòèòóöèîííà ôîðìà êàòî áàíêîâèòå ñèñòåìè íà çàïàä, íî ïðîáëåìèòå,
ñêðèòè â íåß, äîâåæäàò äî ôèíàíñîâàòà êðèçà ïðåç 1996Ð1997 ã. �àêòî ïî-
êàçâàò ïîñëåäíèòå ñúáèòèß â �åøêàòà ðåïóáëèêà, ïðîáëåìèòå íà êàïèòàëî-
âèòå ïàçàðè ñúùî ìîãàò äà äîïðèíåñàò çà ëîøèòå èêîíîìè÷åñêè ïîêàçàòå-
ëè.

�úé êàòî ïîâå÷åòî äðóæåñòâà, ÷èèòî àêöèè ñå ïðåäëàãàò íà êàïèòàëîâè-
òå ïàçàðè â �úëãàðèß, ñà ïðèâàòèçèðàíè ÷ðåç ïðîãðàìàòà çà ìàñîâà ïðèâà-
òèçàöèß, èçãðàæäàíåòî íà îòêðèò è ïðîçðà÷åí êàïèòàëîâ ïàçàð å îñîáåíî
ïðåäèçâèêàòåëíà çàäà÷à. �åç ñòèìóë çà íàáèðàíå íà äîïúëíèòåëåí êàïèòàë
÷ðåç ïàçàðèòå äðóæåñòâàòà íßìà äà èìàò è ñòèìóëè äà ïðåäîñòàâßò íà ïàçà-
ðà îíàçè èíôîðìàöèß, êîßòî îáèêíîâåíî ñúùåñòâóâà â åäèí íîðìàëåí êà-
ïèòàëîâ ïàçàð. �ñå îùå ïðåäñòîßò âàæíè ñòúïêè êúì ïî-äîáðî ôóíêöèîíè-
ðàíå è ïî-ãîëßìà îòâîðåíîñò íà ïàçàðèòå.

�åøêèßò îïèò ïîêàçâà, ÷å èíâåñòèöèîííèòå ôîíäîâå òðßáâà äà áúäàò
íàáëþäàâàíè âíèìàòåëíî. �ðåîáðàçóâàíåòî íà ïðèâàòèçàöèîííèòå ôîíäî-
âå â õîëäèíãîâè äðóæåñòâà ìîæå áè å óìåñòíî ñ îãëåä íà ïîëîæåíèåòî â
�úëãàðèß, íî êðèå è îïàñíîñòè. �à ðàçïðúñíàòèòå àêöèîíåðè å îñîáåíî
òðóäíî äà íàáëþäàâàò äåéíîñòòà íà õîëäèíãèòå, à ñòðóêòóðàòà íà õîëäèíãî-
âî äðóæåñòâî ïîçâîëßâà çëîóïîòðåáè. �åãóëàòèâíèòå îðãàíè òðßáâà äà áú-
äàò çàïîçíàòè ñ òåçè ïðîáëåìè, çà äà áúäå îãðàíè÷åíî èçòî÷âàíåòî íà ñðåä-
ñòâà, êîåòî ñå íàáëþäàâà â �åõèß. �îëäèíãîâèòå äðóæåñòâà òðßáâà äà áúäàò
òðåòèðàíè êàòî ôèíàíñîâè èíñòèòóöèè. �å òðßáâà äà ïîäëåæàò íà ôèíàíñî-
âè ïðîâåðêè è äà ïðåäñòàâßò îò÷åòèòå, èçèñêâàíè îò âñßêà ôèíàíñîâà èíñ-
òèòóöèß.

�úëãàðñêà ôîíäîâà áîðñà Ð �îôèß ñòðàäà îò ïðåêàëåíî íèñêèòå ðàâíè-
ùà íà òúðãîâèß. �îñòàâßí å âúïðîñúò äàëè òß å æèçíåñïîñîáíà èíñòèòóöèß.
�îðàäè ñúùåñòâóâàùèß èêîíîìè÷åñêè íàòèñê áîðñàòà å ïðàâèëà êîìïðî-
ìèñè, äîâåëè äî âúçíèêâàíåòî íà ñìóùàâàùî ìíîæåñòâî îò àëòåðíàòèâíè
ïàçàðè. �úïðåêè òåçè êîìïðîìèñè è çàêîíîäàòåëñòâîòî â ïîäêðåïà íà áîð-
ñîâàòà òúðãîâèß ãîëßì áðîé ñäåëêè ñå èçâúðøâàò èçâúí áîðñàòà. �èñêàòà
ëèêâèäíîñò íà ïîâå÷åòî äðóæåñòâà çàòðóäíßâà ïîñòèãàíåòî íà öåíîâà èí-
òåãðèðàíîñò. �ëîêîâèòå ñäåëêè, ìàêàð è ðåãèñòðèðàíè íà áîðñàòà, ÷åñòî
ïîêàçâàò ãîëåìè öåíîâè îòêëîíåíèß. �ñâåí òîâà íåáîðñîâèòå ñäåëêè âúîá-
ùå íå ñå âïèñâàò. �î òîçè íà÷èí ïàçàðúò ñå îòëè÷àâà ñ íèñúê öåíîâè èíòåã-
ðèòåò. �ðè òàêèâà óñëîâèß ïîòåíöèàëíèòå èíâåñòèòîðè ëåñíî ñå îáåçñúð÷à-
âàò.

�à äà ïîñòèãíå ïî-ãîëåìè óñïåõè, ���Ð�îôèß òðßáâà äà óâåëè÷è îáå-
ìà íà òúðãîâèßòà. �à äà ñå óâåëè÷è áðîßò íà ñäåëêèòå ñ öåííè êíèæà, òúð-
ãîâöèòå òðßáâà äà áúäàò óáåäåíè, ÷å áîðñîâàòà òúðãîâèß èì îñèãóðßâà íàé-
òî÷íî èçïúëíåíèå. �êî áîðñàòà óñïåå äà ïðèâëå÷å ïî-ãîëßìàòà ÷àñò îò íå-



áîðñîâèòå ñäåëêè, îáåìúò íà áîðñîâà òúðãîâèß ìîæå íà ïðàêòèêà äà ñå óä-
âîè.

�îðàäè òåçè ïðîáëåìè ���Ð�îôèß íå å äîñòàòú÷íî ñèëíà, çà äà èçïúë-
íßâà çàäúëæåíèßòà íà ÷àñòíà èíñòèòóöèß, ðåãóëèðàùà ïàçàðèòå íà öåííè
êíèæà. ���� òðßáâà äà ïîåìå ïî-ãîëßìà òåæåñò ïðè íàáëþäåíèåòî íà äåé-
íîñòòà íà ïàçàðèòå è äà íàñòîßâà çà ïúëíî ðàçêðèâàíå íà èíôîðìàöèß îò
ëèöàòà, ñïðßìî êîèòî óïðàæíßâà ïðàâîìîùèßòà ñè. �à ùàñòèå, íà êîìèñè-
ßòà ñà ïðåäîñòàâåíè ñúùåñòâåíè àäìèíèñòðàòèâíè ïðàâîìîùèß, êîèòî ìî-
ãàò äà ñå èçïîëçâàò çà ðàçâèòèå íà ÷åñòíè è ïðîçðà÷íè ïàçàðè. �åçè ïðàâî-
ìîùèß ñà çàñèëåíè çíà÷èòåëíî ñëåä ïðèåìàíåòî íà íîâèß �àêîí çà ïóáëè÷-
íî ïðåäëàãàíå íà öåííè êíèæà. �ñîáåíî âàæíî å ���� äà óïðàæíßâà ïðà-
âîìîùèßòà ñè.

�êî äðóæåñòâàòà íå âúçïðèåìàò êàïèòàëîâèòå ïàçàðè êàòî ìßñòî, êúäåòî
ìîãàò äà íàáèðàò íîâ êàïèòàë, òå íßìà äà èìàò ñòèìóëè äà ïðåäîñòàâßò èí-
ôîðìàöèß è äà ó÷àñòâàò àêòèâíî íà ïàçàðà. �îëîæåíèåòî â ìîìåíòà å òî÷-
íî òàêîâà. �ìèòåíòèòå íà íîâè öåííè êíèæà íßìà äà èñêàò äà èçëßçàò íà ïà-
çàðà, àêî ëèêâèäíîñòòà íå å äîñòàòú÷íà. �àïðèìåð �òîëè÷íà îáùèíà ïðî-
äàâà íîâèòå ñè îáëèãàöèè â �þêñåìáóðã. � àêî ëèïñâà èíôîðìàöèß, èíâåñ-
òèòîðèòå ùå ñå íàñî÷àò äðóãàäå.

�àçàðúò íà íîâè åìèñèè òðßáâà äà áúäå ïîäêðåïßí àêòèâíî. ���� å âúç-
ïðèåëà âíèìàòåëíà è äîáðå îáìèñëåíà ïîçèöèß ïðè îäîáðßâàíåòî íà íî-
âèòå åìèñèè. � íà÷àëîòî òîâà å ðàçóìåí ïîäõîä, íî ñúùî òîëêîâà âàæíî å
íîâèòå ïðåäëîæåíèß äà áúäàò îáðàáîòâàíè áúðçî, çà äà íå áúäàò ïîòåíöè-
àëíèòå åìèòåíòè ðàçî÷àðîâàíè îò áþðîêðàöèßòà. �ðãàíèçàöèèòå çà ôèíàí-
ñîâè óñëóãè Ð áàíêè è èíâåñòèöèîííè ïîñðåäíèöè, òðßáâà äà áúäàò íàñúð-
÷àâàíè äà ðàçøèðßâàò ïðîôåñèîíàëíàòà ñè êîìïåòåíòíîñò è äåéíîñò, è äà
ïîêàçâàò íà ïðåäïðèßòèßòà, êîèòî ñå íóæäàßò îò êàïèòàë íà íèñêà öåíà çà
äúëúã ïåðèîä îò âðåìå, êàê ìîãàò äà ãî ïîëó÷àò ÷ðåç äîáðå óïðàâëßâàíî
ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå íà îáëèãàöèè èëè íà àêöèè.

�îáðîòî êîðïîðàòèâíî óïðàâëåíèå å îò îñíîâíî çíà÷åíèå çà óñïåõà íà
ïðèâàòèçàöèîííèß ïðîöåñ. �ïðàâëåíèåòî íà äðóæåñòâàòà å îáëàñò, â êîßòî
ñúùåñòâóâà ñåðèîçíî ðàçíîãëàñèå îòíîñíî íàé-äîáðèòå èíñòèòóöèîííè
ïðàâèëà. � òîçè îãðàíè÷åí äîêëàä íå å íàïðàâåí îïèò çà çàäúëáî÷åí àíàëèç
íà òåçè âúïðîñè. �à òîâà ñå èçèñêâà ïî-ïúëíî ïðîó÷âàíå íà âúçíèêâàùèòå
ìîäåëè íà ñîáñòâåíîñò â �úëãàðèß. �íôîðìàöèßòà â íàñòîßùèß äîêëàä ïî-
êàçâà, ÷å ñå âúðâè êúì ìîäåë íà âèñîêî êîíöåíòðèðàíà ñîáñòâåíîñò, ïðè
êîéòî ìàëúê áðîé àêöèîíåðè ïîëó÷àâàò êîíòðîë âúðõó ìíîãî äðóæåñòâà.
�ëåä êàòî òåçè ìîäåëè áúäàò ðàçáðàíè ïî-äîáðå, òðßáâà äà ñå ïîìèñëè çà
èçìåíåíèß â �úðãîâñêèß çàêîí, êîèòî ùå íàñúð÷àò ñúçäàâàíåòî íà ïî-äîá-
ðè ñòðóêòóðè çà óïðàâëåíèå â äðóæåñòâàòà è ùå îñèãóðßò çàùèòà íà ìèíî-
ðèòàðíèòå àêöèîíåðè.

�îâèòå èíñòèòóöèè è íîâèòå çàêîíè íå ñà äîñòàòú÷íè çà äîáðå ôóíêöè-
îíèðàù êàïèòàëîâ ïàçàð. �àêîíèòå è ïîäçàêîíîâèòå àêòîâå òðßáâà äà ñå
ïðèëàãàò. �àáëþäàâà ñå îáåçïîêîèòåëíà òåíäåíöèß ñàìî íßêîè àêòîâå è
ïðîöåäóðè äà áúäàò ïðèëàãàíè. �àïðèìåð èçèñêâàíåòî çà îòïðàâßíå íà
ïóáëè÷íî ïðåäëîæåíèå ñå ïðåíåáðåãâà ìàñîâî. �çáîðíîòî ïðèëàãàíå íà
çàêîíîäàòåëñòâîòî å èçâúíðåäíî îïàñíî. �êî çàêîíèòå ñà íåïðèëîæèìè, òå
òðßáâà äà áúäàò èçìåíåíè. �åãóëàòèâíèòå îðãàíè è ñúäèëèùàòà èìàò ãîëß-
ìà ðîëß â òîçè ïðîöåñ. �îðàäè ëèïñàòà íà äîñòàòú÷íî îïèò ñ êàïèòàëîâèòå
ïàçàðè îñîáåíî âàæíè ñà ïðîãðàìèòå çà îáó÷åíèå íà ðàáîòåùèòå â ðåãóëà-
òèâíèòå îðãàíè è ñúäèèòå. �îðàäè ñëîæíîñòòà íà çàêîíîäàòåëñòâîòî ñúçäà-
âàíåòî íà ñïåöèàëèçèðàíè ñúäèëèùà çà òåçè ñïîðîâå ìîæå äà ñå îêàæå
åôèêàñåí ñïîñîá çà îáó÷åíèå â ñúäèëèùàòà.

�åëòà íà òîçè äîêëàä å äà áúäå íàïðàâåí ñàìî îáù ïðåãëåä. � �úëãàðèß
ñúùåñòâóâàò ìíîæåñòâî âàæíè èíñòèòóöèè íà êàïèòàëîâèß ïàçàð, íî ñàìèßò
ïàçàð ñòðàäà îò ñåðèîçíè ñëàáîñòè. �îé òðßáâà äà áúäå óêðåïåí, çà äà ñå
ïðåâúðíå â èçòî÷íèê íà èíâåñòèöèîíåí êàïèòàë è çà äà ñå îñèãóðè óñïåõ íà
ïðèâàòèçàöèîííàòà ïðîãðàìà. �úëãàðèß å èçãðàäèëà íóæíèòå èíñòèòóöèè,
íî èíòåãðàöèßòà â �� èçèñêâà îùå è ñúùåñòâåíî ïîäîáðßâàíå íà ôóíêöè-
îíàëíîñòòà íà êàïèòàëîâèß ïàçàð.

Å˙Î„‡ÒÍËflÚ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ Ô‡Á‡ ‚ ÍÓÌÚÂÍÒÚ‡ Ì‡ ÔËÒ˙Â‰ËÌfl‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Å˙Î„‡Ëfl Í˙Ï Ö‚ÓÔÂÈÒÍËfl Ò˙˛Á... 61



62 CSD ÄÌ‡ÎËÁË/Reports 6

ÅàÅãàéÉêÄîàü
Avilov, Gainan, Bernard Black, Dominique Carreau, Oksana Kozyr, Stilpon

Nestor and Sarah Reynolds, General Principles of Company Law for Transition
Economies [prepared under the auspices of the EOCD], 1999

Bulgarian Stock Exchange Ð Sofia, Annual Report, 1998

Coffee, John C., ×Inventing a Corporate Monitor for Transition Economies:
The Uncertain Lessons from the Czech and Polish Experiences,Ò in K. Kopt, H.
Kanda, M. Roe, E. Wydermeersch, and S. Prigge (eds) Comparative Corporate
Governance: The State of the Art and Emerging Research (Oxford: Clarendon Press,
1998), pp. 67-138

Johnson, Simon and Andrei Shleifer, ×Coase and Coasians: The Regulation
and Development of Capital Markets in Poland and the Czech RepublicÒ, draft,
MIT and Harvard Universities, 1999

Kairys, Joseph P. Jr; Raimonds Kruza, and Ritvars Kumpins, ×Winners and
Losers from the Introduction of Continuous Variable Price Trading: Evidence
from the Riga Stock ExchangeÒ, 1999 (forthcoming in Journal of Banking and
Finance)

Miller, Jeffrey B. and Stefan Petranov, ×The First Wave of Mass Privatization
in Bulgaria and Its Immediate Aftermath,Ò Economics of Transition (forthcoming,
2000)

Organization for Economic Cooperation and Development, Capital Market
Development in Transition Economies: Country Experiences and Policies for the Future
(Paris: OECD, 1998)

Organization for Economic Cooperation and Development Economic Survey
of Bulgaria, 1999 (Paris: OECD, 1999)

Pohl, Gerald, Gregory T. Jedrzejczak and Robert E. Anderson, ×Creating
Capital Markets in Central and Eastern Europe, World Bank Technical Paper
Number 295Ò, 1995

Stiglitz, Joseph E. ×Whither Reform?: Ten Years of Transformation,Ò
Keynote Address, Annual Bank Conference on Development Economics,
World Bank, April 1999

Tchipev, Plamen, ×Bulgarian Mass Privatization Scheme: Implications on
Corporate Governance,Ò in Plamen D. Tchipev, Jurgen G. Backhaus and Frank
H. Stephan (eds) Mass Privatization Schemes in Central and East European Countries:
Implications on Corporate Governance (Sofia: Gorex Press, 1998)

Vitas, Dimitri, Institutional Investors and Securities Markets: Which Comes
First?Ò, Development Research Group, The World Bank, Paper Presented at the
ABCD LAC Conference, 1998

World Bank, Czech Republic: Capital Market Review (Washington: World
Bank 1999)



èêàãéÜÖçàÖ Ä

çÓÏ‡ÚË‚Ì‡ ÛÂ‰·‡ Ì‡ ·˙Î„‡ÒÍËÚÂ
Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚Ë Ô‡Á‡Ë – Ò‡‚ÌÂÌËÂ Ò ÓÔËÚ‡
‚ Ö‚ÓÔÂÈÒÍËfl Ò˙˛Á Ë óÂ¯Í‡Ú‡ ÂÔÛ·ÎËÍ‡





Å˙Î„‡ÒÍËflÚ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ Ô‡Á‡ ‚ ÍÓÌÚÂÍÒÚ‡ Ì‡ ÔËÒ˙Â‰ËÌfl‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Å˙Î„‡Ëfl Í˙Ï Ö‚ÓÔÂÈÒÍËfl Ò˙˛Á... 65





èêàãéÜÖçàÖ Ä. çéêåÄíàÇçÄ ìêÖÑÅÄ çÄ
ÅöãÉÄêëäàíÖ äÄèàíÄãéÇà èÄáÄêà – ëêÄÇçÖçàÖ
ë éèàíÄ Ç ÖÇêéèÖâëäàü ëöûá à óÖòäÄíÄ
êÖèìÅãàäÄ

� òîâà ïðèëîæåíèå ïðåäëàãàìå ïî-ïîäðîáíî ñðàâíåíèå ìåæäó ïðàâîòî
íà �âðîïåéñêèß ñúþç (��), ÷åøêîòî è áúëãàðñêîòî çàêîíîäàòåëñòâî. �íàëè-
çèðàíà å è âðúçêàòà ìåæäó åâðîïåéñêèòå è ÷åøêèòå àêòîâå, îò åäíà ñòðàíà,
è îòìåíåíèß áúëãàðñêè �àêîí çà öåííèòå êíèæà, ôîíäîâèòå áîðñè è èíâåñ-
òèöèîííèòå äðóæåñòâà (�������) è íîâèßò �àêîí çà ïóáëè÷íî ïðåäëàãà-
íå íà öåííè êíèæà (�����) (îáí. �� áð.114 îò 1999 ã.) îò äðóãà. �îðàäè
ôàêòà íà ÷åòèðèãîäèøíîòî ôóíêöèîíèðàíå íà îòìåíåíèß ������� è
íàòðóïàíèß ïðåç òîâà âðåìå îïèò èçñëåäâàíåòî ñå ñïèðà ïîäðîáíî íà ñúñ-
òîßíèåòî íà ïðåäâèäåíàòà ñ íåãî óðåäáà è îòêðîèëèòå ñå â ïðàêòèêàòà ïî
ïðèëàãàíåòî ìó íàñîêè çà ïî-íàòàòúøíî ïðèâåæäàíå â ñúîòâåòñòâèå ñ èçèñ-
êâàíèßòà íà åâðîïåéñêèòå äèðåêòèâè, êàêòî è íà ñòåïåíòà, â êîßòî íîâîï-
ðèåòèßò ����� ïîñòèãà òàçè öåë.

1. êÄáäêàÇÄçÖ çÄ àçîéêåÄñàü

êÖÜàåöí Ç Öë
�åãóëàòèâíèßò ðåæèì íà �âðîïåéñêèß ñúþç âúâ âðúçêà ñ ðàçêðèâàíåòî íà

èíôîðìàöèß ïðè ïðèåìàíå çà òúðãîâèß íà ôîíäîâà áîðñà è ïðè ïóáëè÷íè
åìèñèè ñå ñúäúðæà â ñëåäíèòå àêòîâå: �èðåêòèâà 79/279 çà ñúãëàñóâàíå íà
óñëîâèßòà çà ïðèåìàíå íà öåííè êíèæà çà îôèöèàëíà òúðãîâèß íà ôîíäîâà
áîðñà, êîßòî ïðåäïèñâà ìèíèìàëíèòå ñòàíäàðòè çà ïðèåìàíå íà äðóæåñò-
âåíè åìèñèè çà òúðãîâèß íà ïðèçíàòè ôîíäîâè áîðñè; �èðåêòèâà 80/390 çà
ñúãëàñóâàíå íà èçèñêâàíèßòà çà ñúñòàâßíå, ïðîâåðêà è ðàçïðîñòðàíåíèå íà
ðåêâèçèòèòå çà ïðèåìàíå çà áîðñîâà òúðãîâèß, êîßòî ñúäúðæà èçèñêâàíèß-
òà êúì èíôîðìàöèßòà, íåîáõîäèìà çà ïðèåìàíå íà öåííèòå êíèæà çà îôè-
öèàëíà òúðãîâèß; �èðåêòèâà 87/345 çà âçàèìíîòî ïðèçíàâàíå, êîßòî îïðå-
äåëß óñëîâèßòà çà åäíîâðåìåííî ïðèåìàíå íà öåííè êíèæà èëè ïðèåìàíå-
òî èì â êðàòúê èíòåðâàë äî îôèöèàëíà òúðãîâèß íà ôîíäîâè áîðñè â äâå
èëè ïîâå÷å äúðæàâè-÷ëåíêè; �èðåêòèâà 89/298 çà ñúãëàñóâàíå íà óñëîâèßòà
çà ñúñòàâßíå, ïðîâåðêà è ðàçïðîñòðàíåíèå íà ïðîñïåêòè ïðè ïóáëè÷íî
ïðåäëàãàíå íà ïðåõâúðëèìè öåííè êíèæà, êîßòî óñòàíîâßâà ðåæèìà çà ðàç-
êðèâàíå íà èíôîðìàöèß ïðè ïúðâîíà÷àëíî ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå íà öåííè
êíèæà; �èðåêòèâà 82/121/��� çà èíôîðìàöèßòà, êîßòî ïîäëåæè íà ïåðèî-
äè÷íî ïóáëèêóâàíå îò äðóæåñòâàòà, ÷èèòî öåííè êíèæà ñà ïðèåòè çà îôè-
öèàëíà òúðãîâèß íà ôîíäîâà áîðñà.

ÅöãÉÄêëäéíé à óÖòäéíé áÄäéçéÑÄíÖãëíÇé

�àêòî áúëãàðñêîòî, òàêà è ÷åøêîòî çàêîíîäàòåëñòâî èçèñêâàò ïðè ïðèå-
ìàíå íà öåííè êíèæà çà îôèöèàëíà òúðãîâèß íà ôîíäîâà áîðñà äà áúäå
ïóáëèêóâàí ïðîñïåêò. �à ðàçëèêà îò äèðåêòèâèòå, îòìåíåíèßò �������
íå ïðàâåøå ðàçëèêà ìåæäó çàäúëæåíèåòî çà ïóáëèêóâàíå íà ïðîñïåêò ïðè
ïðèåìàíå íà öåííè êíèæà çà îôèöèàëíà òúðãîâèß íà ôîíäîâà áîðñà è ñëó-
÷àèòå íà ×îáèêíîâåíîÒ ïúðâîíà÷àëíî ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå íà öåííè êíè-
æà èçâúí áîðñàòà (ò.å. íà ïúðâè÷íèß ïàçàð). �êî öåííè êíèæà ñà áèëè ïðî-
äàäåíè ÷ðåç ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå, äðóæåñòâîòî ìîæåøå äà ïîäàäå çàßâëå-
íèå çà îôèöèàëíà òúðãîâèß íà îñíîâàòà íà ñúùèß ïðîñïåêò, àêòóàëèçèðàí ñ
îãëåä íà íàñòúïèëèòå ïðîìåíè â äàííèòå. �êî îáà÷å íå å èìàëî ïúðâîíà-
÷àëíî ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå, çà ïðèåìàíå íà öåííè êíèæà çà òúðãîâèß íà
ôîíäîâà áîðñà ñå èçèñêâàøå äà áúäå èçãîòâåí ïðîñïåêò êàêòî ïðè ïúðâî-
íà÷àëíî ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå. �àêòî îòìåíåíèßò �������, òàêà è ÷åøêî-
òî çàêîíîäàòåëñòâî ñà ïî-îãðàíè÷èòåëíè îò äèðåêòèâèòå ïî îòíîøåíèå íà
èçêëþ÷åíèßòà îò èçèñêâàíåòî çà ñúñòàâßíå íà ïðîñïåêò. �àïðèìåð îòìåíå-
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íèßò ������� è ÷åøêèßò çàêîí íå ïðåäâèæäàò èçêëþ÷åíèß îò èçèñêâàíå-
òî çà ïðîñïåêò ïðè åìèñèè Ò ÌËÒÍ‡ Ó·˘‡ ÔÓ‰‡ÊÌ‡ ˆÂÌ‡ Ì‡ ‚ÒË˜ÍË ÔÂ‰-
Î‡„‡ÌË ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡ ËÎË Ò ‚ËÒÓÍ‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ Ì‡ ËÌ‰Ë‚Ë‰Û‡ÎÌÓÚÓ Û˜‡ÒÚËÂ
Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËÚÓ ‚ ÔÓ‰ÔËÒÍ‡Ú‡. �úâ âðúçêà ñ âúçìîæíîñòòà çà ïðîïóñêàíå íà
íßêîè äàííè îò ïðîñïåêòà ������� ñå äîáëèæàâàøå äî äèðåêòèâèòå,
âúïðåêè ÷å îãðàíè÷àâàøå ñâîáîäàòà íà ïðåöåíêà íà êîìïåòåíòíèß îðãàí
ïîâå÷å, îòêîëêîòî ðåæèìúò íà ��. �î ñå îòíàñß äî èçèñêâàíèßòà ñïðßìî
ñúäúðæàíèåòî íà ïðîñïåêòà è ðåæèìà íà íåãîâîòî ïîòâúðæäàâàíå îò êîì-
ïåòåíòíèß îðãàí, îòìåíåíèßò ������� ñå äîáëèæàâàøå, ìàêàð ÷å íå ñú-
îòâåòñòâà íàïúëíî íà �èðåêòèâà 89/298/���. �áà÷å ������� íå îòãîâà-
ðßøå íà èçèñêâàíèßòà íà �âðîïåéñêèß ñúþç îòíîñíî íà÷èíà, ïî êîéòî
ïðîñïåêòúò ñå ïðåäëàãà íà îáùåñòâåíîñòòà.

������� áåøå ïî-îãðàíè÷èòåëåí îò ÷åøêèß ïðè îïðåäåëåíèåòî íà
ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå. �îçè çàêîí îáà÷å íå ñëåäâàøå �èðåêòèâà
89/298/��� íàïúëíî. �à ðàçëèêà îò îòìåíåíèß �������, �èðåêòèâàòà
ïðåäâèæäà èçêëþ÷åíèå îò èçèñêâàíèßòà çà ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå ïðè ïðåä-
ëîæåíèß, îòïðàâåíè äî îïðåäåëåíè ëèöà â êîíòåêñòà íà òßõíîòî çàíßòèå,
ïðîôåñèîíàëíà èëè òðóäîâà äåéíîñò, êàêòî è ïðè îòïðàâßíå íà ïðåäëîæå-
íèß äî îãðàíè÷åí êðúã ëèöà.

�òìåíåíèßò ������� áåøå ìíîãî ïî-áëèçúê äî èçèñêâàíèßòà íà �� çà
ïåðèîäè÷íî ðàçêðèâàíå íà èíôîðìàöèß îò åìèòåíòà. �îé çàäúëæàâàøå
åìèòåíòèòå íà öåííè êíèæà, ïðåäëàãàíè ïóáëè÷íî, äà ïðåäñòàâßò ãîäèøíè
è øåñòìåñå÷íè îò÷åòè, êàêòî è äà îïîâåñòßâàò ïðåäñòàâßíåòî íà îò÷åòèòå
ïî ïîäõîäßù íà÷èí.

ç‡ÒÓÍË Á‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂ Ì‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ ÏÂÊ‰Û ÓÚÏÂÌÂÌÓÚÓ ·˙Î„‡ÒÍÓ Á‡ÍÓ-
ÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó Ë Ô‡‚ÓÚÓ Ì‡ Öé, Ë ÒÚÂÔÂÌ, ‚ ÍÓflÚÓ ÌÓ‚ËflÚ áèèñä Â ÔÓÒÚË„-
Ì‡Î Ú‡ÁË ˆÂÎ:

à) ������� íå ïðàâåøå ðàçëèêà ìåæäó èçèñêâàíèß çà ðàçêðèâàíå íà
èíôîðìàöèß ïðè ïðèåìàíå íà öåííè êíèæà çà îôèöèàëíà òúðãîâèß è ïðè
ïúðâîíà÷àëíî ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå íà öåííè êíèæà. �úçìîæíî îáßñíåíèå
çà òîçè ïîäõîä å, ÷å îòìåíåíèßò ������� íå ðåãóëèðàøå äèôåðåíöèðà-
íî ïúðâè÷íîòî è âòîðè÷íîòî ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå íà öåííè êíèæà.

�àïðîòèâ, ����� âúâåæäà ðàçãðàíè÷åíèå ìåæäó ïîíßòèåòî ×ïúðâè÷íî
ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíåÒ, îò åäíà ñòðàíà, è ×òúðãîâèß ñ öåííè êíèæàÒ, îò äðó-
ãà. ×�úðâè÷íî ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíåÒ å ïðåäëàãàíå, îòãîâàðßùî íà èçèñêâà-
íèßòà çà ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå íà:

1. öåííè êíèæà çà çàïèñâàíå îò òåõíèß åìèòåíò èëè óïúëíîìîùåí îò
íåãî èíâåñòèöèîíåí ïîñðåäíèê (ïîäïèñêà), èëè

2. öåííè êíèæà çà ïúðâîíà÷àëíà ïðîäàæáà îò èíâåñòèöèîíåí ïîñðåä-
íèê ñúãëàñíî ñêëþ÷åí ñ òåõíèß åìèòåíò äîãîâîð çà ïîåìàíå;

3. àêöèè íà èíâåñòèöèîííî äðóæåñòâî îò îòâîðåí òèï çà ïúðâîíà÷àëíà
ïðîäàæáà ÷ðåç íåãîâîòî óïðàâëßâàùî äðóæåñòâî èëè îò óïúëíîìîùåí èí-
âåñòèöèîíåí ïîñðåäíèê.

�ò ñâîß ñòðàíà òúðãîâèß ñ öåííè êíèæà å:
1. ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå íà èçäàäåíè öåííè êíèæà èçâúí ñëó÷àß íà ïúð-

âîíà÷àëíà ïðîäàæáà îò èíâåñòèöèîíåí ïîñðåäíèê ñúãëàñíî ñêëþ÷åí ñ
åìèòåíòà äîãîâîð çà ïîåìàíå (âòîðè÷íî ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå);

2. ñêëþ÷âàíå íà ñäåëêè ñ öåííè êíèæà â ðåçóëòàò íà âòîðè÷íî ïóáëè÷íî
ïðåäëàãàíå;

3. ñêëþ÷âàíå èëè ïðåäëàãàíå çà ñêëþ÷âàíå íà ñäåëêè çà ïîêóïêà è/èëè
ïðîäàæáà íà öåííè êíèæà íå ïðè óñëîâèßòà íà ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå, êîãà-
òî:

i) öåííèòå êíèæà ñà èçäàäåíè îò ïóáëè÷íè äðóæåñòâà èëè äðóãè åìèòåí-
òè, è

ii) ïðåäëîæèòåë èëè ñòðàíà ïî ñäåëêàòà å þðèäè÷åñêî ëèöå èëè åäíîëè-
÷åí òúðãîâåö;

4. ïóáëè÷íî ïðåäëîæåíèå çà âúçìåçäíî ïðèäîáèâàíå èëè ïîêàíà çà îò-
ïðàâßíå íà ïðåäëîæåíèå çà âúçìåçäíî ïðåõâúðëßíå íà öåííè êíèæà ïðè
óñëîâèßòà íà ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå.

����� çàïàçâà âúçïðèåòàòà îò îòìåíåíèß ������� äåôèíèöèß íà ïî-
íßòèåòî ×ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå íà öåííè êíèæàÒ, à èìåííî ×ïðåäëîæåíèå
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çà âúçìåçäíî ïðåõâúðëßíå èëè ïîêàíà çà îòïðàâßíå íà ïðåäëîæåíèå çà âúç-
ìåçäíî ïðèäîáèâàíå íà öåííè êíèæà äî:

1. íàé-ìàëêî 50 ëèöà, èëè
2. íåîïðåäåëåí êðúã îò ëèöà, âêëþ÷èòåëíî ÷ðåç ñðåäñòâàòà çà ìàñîâî îñ-

âåäîìßâàíå.Ò
�ïîðåä çàêîíà ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå å íàëèöå è àêî â ïðåäëàãàíåòî íà

öåííèòå êíèæà âçåìå ó÷àñòèå ëèöå, êîåòî íå å èíâåñòèöèîíåí ïîñðåäíèê
èëè ïðèòåæàòåë íà öåííèòå êíèæà.

�úãëàñíî ����� ïúðâè÷íî ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå íà öåííè êíèæà ñå äî-
ïóñêà, àêî åìèòåíòúò èëè íåãîâ èíâåñòèöèîíåí ïîñðåäíèê ïóáëèêóâà ïðîñ-
ïåêò è ñúîáùåíèå ñúãëàñíî èçèñêâàíèßòà íà çàêîíà. �î ñå îòíàñß äî òúð-
ãîâèßòà ñ öåííè êíèæà, ����� ïðåäâèæäà, ÷å öåííè êíèæà, çà êîèòî íå å
èçäàäåí ïðîñïåêò çà ïúðâè÷íî ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå, ñå ïðèåìàò çà òúðãî-
âèß íà îôèöèàëíèß ïàçàð, àêî áúäå ïðåäñòàâåí ñúêðàòåí ïðîñïåêò.

á) ������� èçèñêâàøå ïðîñïåêòè è ïðè åìèñèè ñ íèñêà îáùà ïðî-
äàæíà öåíà íà ïðåäëàãàíèòå öåííè êíèæà, êàêòî è ïðè âèñîêà ñòîéíîñò íà
èíäèâèäóàëíîòî ó÷àñòèå íà îòäåëåí èíâåñòèòîð â ïîäïèñêàòà. � òîâà îòíî-
øåíèå è ����� íå ïðåäâèæäà èçêëþ÷åíèå îò ïðèíöèïíîòî èçèñêâàíå çà
ïðåäñòàâßíå íà ïðîñïåêò. � îãëåä ïîñëåäâàùè èçìåíåíèß íà çàêîíà áè
ìîãëî äà ñå îáñúäè âúâåæäàíåòî íà ïîäîáíè èçêëþ÷åíèß ïî ìîäåë íà �è-
ðåêòèâà 89/298/���.

â) ������� íå ïðåäâèæäàøå äîñòàòú÷íî èçêëþ÷åíèß îò èçèñêâàíåòî
çà ñúñòàâßíå íà ïðîñïåêò, íàïðèìåð êîãàòî ïðåäëîæåíèåòî ñå îòïðàâß äî
îãðàíè÷åí áðîé ëèöà èëè äî ëèöà ñ îïðåäåëåíî çàíßòèå. ����� äîïóñêà
ïî-øèðîê êðúã îò ñëó÷àè, â êîèòî ìîæå äà íå áúäå ïðåäñòàâåí ïðîñïåêò,
íàïðèìåð çà öåííè êíèæà, êîèòî ñå ïðåäëàãàò ñàìî íà èíñòèòóöèîíàëíè
èíâåñòèòîðè, çà àêöèè íà ïóáëè÷íî äðóæåñòâî, êîèòî ñå ïðåäëàãàò çà çàïèñ-
âàíå ñàìî íà íåãîâè àêöèîíåðè è/èëè ëèöà ïî òðóäîâ äîãîâîð. � òîçè ñìè-
ñúë íîâîòî áúëãàðñêî çàêîíîäàòåëñòâî áåëåæè ñúùåñòâåíà ñòúïêà ïî ïîñî-
êà íà õàðìîíèçèðàíå ñ èçèñêâàíèßòà íà åâðîïåéñêèòå äèðåêòèâè. �ñâåí
òîâà â çàêîíà èçðè÷íî ñå ïîñî÷âà, ÷å íå å íàëèöå ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå, êî-
ãàòî:

1. öåííèòå êíèæà ñå ïðåäëàãàò â ñëó÷àèòå íà ëèêâèäàöèß, èçïúëíèòåëíî
ïðîèçâîäñòâî èëè ïðîèçâîäñòâî ïî íåñúñòîßòåëíîñò ïî ðåä, îïðåäåëåí â
äðóã çàêîí;

2. àêöèè ñå ïðåäëàãàò çà çàïèñâàíå ñàìî íà àêöèîíåðè â äðóæåñòâîòî
è/èëè ñëóæèòåëè ïî òðóäîâ äîãîâîð, àêî òå ñà ïî-ìàëêî îò 300 ëèöà.

â) ����� ïðåäâèæäà ïî-øèðîêà âúçìîæíîñò çà ò.íàð. ×çàòâàðßíåÒ íà
ïóáëè÷íî äðóæåñòâî. �àêà, åäíî äðóæåñòâî ïðåñòàâà äà áúäå ïóáëè÷íî îò
ðåøåíèåòî íà ���� çà îòïèñâàíå îò ðåãèñòúðà íà êîìèñèßòà, àêî:

1. îáùîòî ñúáðàíèå íà äðóæåñòâîòî å âçåëî ðåøåíèå çà îòïèñâàíåòî ìó
ïðè óñëîâèå, ÷å 14 äíè ïðåäè òîâà:

i) áðîßò íà àêöèîíåðèòå å ïîä 50 ëèöà; èëè
ii) êàïèòàëúò å ïîä 200 õèë. ëåâà;
2. äðóæåñòâîòî å ïðåêðàòåíî èëè çà íåãî å îòêðèòî ïðîèçâîäñòâî ïî íå-

ñúñòîßòåëíîñò;
3. å îñúùåñòâåíî òúðãîâî ïðåäëàãàíå ïî ÷ë.146, àë.6 îò çàêîíà. 
�ëåä ðåøåíèåòî íà ���� çà îòïèñâàíå îò ðåãèñòúðà àêöèèòå íà äðóæåñ-

òâîòî íå ìîãàò äà áúäàò òúðãóâàíè íà ðåãóëèðàí ïàçàð íà öåííè êíèæà.
�îæå äà ñå î÷àêâà, ÷å íîâîâúâåäåíèßò ðåæèì íà ×çàòâàðßíåÒ íà ïóá-

ëè÷íèòå äðóæåñòâà ùå ïðèâåäå ïðàêòèêàòà îòíîñíî ñúñòîßíèåòî è ôóíêöè-
îíèðàíåòî íà ïóáëè÷íèòå äðóæåñòâà â �úëãàðèß â ïî-ãîëßìî ñúîòâåòñòâèå ñ
ïðàêòèêàòà íà åâðîïåéñêèòå äúðæàâè â òîâà îòíîøåíèå.

ã) ����� íå ïðåäâèäè ïî-øèðîêè ïðàâîìîùèß çà ���� äà îñâîáîæäà-
âà íßêîè äàííè îò âêëþ÷âàíå â ïðîñïåêòà ïîðàäè ñúîáðàæåíèß, ñâúðçàíè ñ
îáùåñòâåíèß èíòåðåñ èëè ñ èíòåðåñèòå íà åìèòåíòà. �î ñúùåñòâî îáõâàòúò
íà ïðàâîìîùèßòà íà ���� â òîâà îòíîøåíèå îñòàâà ñúùèß êàêòî ïî îòìå-
íåíèß ������� Ð àêî ïðåöåíè, ÷å èíôîðìàöèßòà ìîæå äà ïðè÷èíè âðå-
äè íà åìèòåíòà è òîâà íå âîäè äî çàáëóæäåíèå íà èíâåñòèòîðèòå îòíîñíî
îáñòîßòåëñòâà, êîèòî ñà îò çíà÷åíèå çà ïîñòèãàíå íà öåëòà, ñâúðçàíà ñ äîá-
ðîòî èíôîðìèðàíå íà èíâåñòèòîðèòå. � îãëåä íà åâåíòóàëíè áúäåùè èçìå-
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íåíèß â çàêîíîäàòåëñòâîòî áè ìîãëî äà ñå ïðåäâèäè ïî-ïëúòíî ïðèáëèæà-
âàíå äî ñòàíäàðòà íà åâðîïåéñêîòî çàêîíîäàòåëñòâî â òàçè ìàòåðèß.

ä) ������� íå ðåãóëèðàøå äîáðå íà÷èíà, ïî êîéòî ïðîñïåêòúò ñå ïðå-
äîñòàâß íà îáùåñòâåíîñòòà. �áðàòíî, ����� âúâåæäà ïîäðîáíè èçèñêâà-
íèß â òîâà îòíîøåíèå. �ìèòåíòúò å äëúæåí äà ïðåäîñòàâè ïðîñïåêòà íà ðàç-
ïîëîæåíèå íà îáùåñòâåíîñòòà ÷ðåç ïóáëèêóâàíåòî ìó â ïðåñàòà, ïîä ôîð-
ìàòà íà áðîøóðà èëè ïî äðóã ïîäõîäßù íà÷èí. � íàðåäáà ìîãàò äà áúäàò
îïðåäåëåíè èçèñêâàíèß îòíîñíî ïðåäîñòàâßíåòî íà ïðîñïåêòà íà ðàçïîëî-
æåíèå íà îáùåñòâåíîñòòà, âêëþ÷èòåëíî çà ñðîêîâå, ìåòîäè è ìåñòà çà ðàç-
ïðîñòðàíåíèå íà ïðîñïåêòà, çà çàäúëæèòåëíî ïóáëèêóâàíå â ïðåñàòà íà ðå-
çþìå îò ïðîñïåêòà èëè çà ðàçïðîñòðàíßâàíå íà èíôîðìàöèß ñúäúðæàùà ñå
â ïðîñïåêòà, ÷ðåç èíôîðìàöèîííà àãåíöèß. � òîçè ñìèñúë ìîæå äà ñå ñ÷è-
òà, ÷å åâðîïåéñêèòå èçèñêâàíèß ïî òîçè âúïðîñ ñà èçïúëíåíè.

�æ. òàáëèöà �1 çà äåòàéëíî ñðàâíåíèå íà èçèñêâàíèßòà çà ðàçêðèâàíå íà
èíôîðìàöèß ñïîðåä ïðàâîòî íà ��, ÷åøêîòî çàêîíîäàòåëñòâî, îòìåíåíèß
������� è íîâèß �����.

2. èêÖÑèêàüíàü áÄ äéãÖäíàÇçà àçÇÖëíàñàà
Ç èêÖïÇöêãàåà ñÖççà äçàÜÄ (UCITS)

êÖÜàåöí çÄ Öë à ÅöãÉÄêëäàüí êÖÜàå ëöÉãÄëçé éíåÖçÖçàü

áñäîÅàÑ à áèèñä
� �� ñúùåñòâóâà �èðåêòèâà 85/611/��� çà ñúãëàñóâàíå íà çàêîíèòå,

ïîäçàêîíîâèòå àêòîâå è àäìèíèñòðàòèâíèòå ðàçïîðåäáè îòíîñíî ïðåäïðè-
ßòèßòà çà êîëåêòèâíè èíâåñòèöèè â öåííè êíèæà (�èðåêòèâà UCITS). �ß çà-
äúëæàâà äúðæàâèòå ÷ëåíêè äà èçìåíßò çàêîíîäàòåëñòâîòî ñè, çà äà óëåñíßò
äâèæåíèåòî íà òàêèâà ïðåäïðèßòèß â ößëà �âðîïà ïðè ñïàçâàíå íà ñðàâíè-
ìè ìèíèìàëíè ãàðàíöèè. �èðåêòèâàòà íå ñàìî õàðìîíèçèðà îðãàíèçàöè-
îííèòå ïðàâèëà, ïðèëîæèìè êúì ïðåäïðèßòèßòà çà êîëåêòèâíè èíâåñòèöèè,
íî è ðàöèîíàëèçèðà àäìèíèñòðàòèâíèß êîíòðîë âúðõó òåçè ïðåäïðèßòèß.
�îâà å åäíà îò ïúðâèòå îáëàñòè, â êîßòî å ïðèëîæåíî ïðàâèëîòî çà ×êîíò-
ðîë íà ñòðàíàòà ïî ïðîèçõîäÒ: ðàçðåøåíèåòî íà åäíî ïðåäïðèßòèå çà êî-
ëåêòèâíè èíâåñòèöèè â öåííè êíèæà, èçäàäåíî â åäíà äúðæàâà ÷ëåíêà, å
âàëèäíî â ößëàòà �áùíîñò. �ðåäïðèßòèßòà çà êîëåêòèâíè èíâåñòèöèè íå
ïîäëåæàò íà êîíòðîë â äðóãèòå äúðæàâè ÷ëåíêè, ñëåä êàòî ñà áèëè ëèöåíçè-
ðàíè îò êîìïåòåíòíèòå îðãàíè íà äúðæàâàòà ÷ëåíêà, â êîßòî ñå íàìèðà îñ-
íîâíîòî èì ìßñòî íà äåéíîñò. �úðæàâàòà ÷ëåíêà, èçäàëà ðàçðåøåíèåòî, å
äëúæíà äà ñúáëþäàâà ìèíèìàëíîòî ðàâíèùå íà ðåãóëèðàíå, ïðåäïèñàíî îò
äèðåêòèâàòà.

ç‡ÒÓÍË Á‡ ÔÓÒÚË„‡ÌÂ Ì‡ Ò˙ÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ ÏÂÊ‰Û ÓÚÏÂÌÂÌÓÚÓ ·˙Î„‡ÒÍÓ Á‡ÍÓ-
ÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó Ë Ô‡‚ÓÚÓ Ì‡ Öé, Ë ÒÚÂÔÂÌ, ‚ ÍÓflÚÓ áèèñä Â ÔÓÒÚË„Ì‡Î Ú‡ÁË
ˆÂÎ:

à) � ������� êàïèòàëúò íà èíâåñòèöèîííèòå äðóæåñòâà îò îòâîðåí òèï
íå áåøå àäåêâàòíî ðåãóëèðàí êàòî ïðîìåíëèâ êàïèòàë. �îâà íà ïðàêòèêà
ïðàâåøå íåâúçìîæíî ôóíêöèîíèðàíåòî íà èíâåñòèöèîííè äðóæåñòâà îò
îòâîðåí òèï. ����� ïðåäâèæäà, ÷å êàïèòàëúò íà èíâåñòèöèîííîòî äðóæåñ-
òâî îò îòâîðåí òèï ñå óâåëè÷àâà èëè íàìàëßâà ñúîáðàçíî ïðîìßíàòà â íåò-
íàòà ñòîéíîñò íà àêòèâèòå, âêëþ÷èòåëíî â ðåçóëòàò íà ïðîäàäåíèòå èëè îá-
ðàòíî èçêóïåíè àêöèè. � òîâà óðåäáàòà íà èíâåñòèöèîííèòå äðóæåñòâà îò
îòâîðåí òèï áåøå íàïðàâåíà àäåêâàòíà íà åâðîïåéñêèß ìîäåë íà ôóíêöè-
îíèðàíå íà òîçè òèï èíñòèòóöèè.

á) �óíêöèèòå íà áàíêàòà-äåïîçèòàð ñïîðåä îòìåíåíèß ������� íå
ñúîòâåòñòâàõà íà èçèñêâàíèßòà íà �èðåêòèâà 85/611/���. ����� áåëåæè
ñúùåñòâåí íàïðåäúê â òîâà îòíîøåíèå, äîêîëêîòî íà ïðàêòèêà äîñëîâíî
âúçïðèåìà åâðîïåéñêèß ñòàíäàðò, ñâúðçàí ñúñ ñúùåñòâåíè îòãîâîðíîñòè çà
ñúõðàíåíèåòî è ðàçïîðåæäàíåòî ñ àêòèâèòå íà èíâåñòèöèîííîòî äðóæåñò-
âî îò ñòðàíà íà áàíêàòà-äåïîçèòàð, êàêòî è çàñèëåíè êîíòðîëíè ôóíêöèè íà
áàíêàòà-äåïîçèòàð ïî îòíîøåíèå íà óïðàâëåíèåòî íà äðóæåñòâîòî.
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â) �òìåíåíèßò ������� â íåäîñòàòú÷íà ñòåïåí âúçïðîèçâåæäàøå åâ-
ðîïåéñêèòå ïðàâèëà îòíîñíî âèäîâåòå öåííè êíèæà, â êîèòî ìîãàò äà áú-
äàò âëàãàíè ñðåäñòâàòà íà èíâåñòèöèîííîòî äðóæåñòâî, îòíîñíî äèâåðñè-
ôèêàöèßòà íà íåãîâèß ïîðòôåéë è ðàçïðåäåëåíèåòî íà ðèñêà. ����� ïî÷-
òè íàïúëíî èíêîðïîðèðà èçèñêâàíèßòà íà �èðåêòèâà 85/611/��� â òîâà îò-
íîøåíèå.

ã) �òìåíåíèßò ������� íå ðåãëàìåíòèðàøå àäåêâàòíî ïðîáëåìàòèêà-
òà íà ñúñòàâßíåòî íà ïðîñïåêò ïðè ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå íà àêöèè íà èíâåñ-
òèöèîííîòî äðóæåñòâî îò îòâîðåí òèï. ����� âúâåæäà äîïúëíåíèß â òàçè
ìàòåðèß, çà äà ñå ïîñòèãíå ñúîòâåòñòâèå ñ �èðåêòèâà 85/611/���. �åçè äî-
ïúëíåíèß ñå îòíàñßò îñíîâíî äî ñúäúðæàíèåòî íà ïðîñïåêòà, êàêòî è äî
èçèñêâàíåòî òîé äà áúäå àêòóàëèçèðàí ïðè âñßêà ïðîìßíà íà êîèòî è äà å
îò âêëþ÷åíèòå â íåãî äàííè.

ä) �ðàâèëàòà íà îòìåíåíèß ������� îòíîñíî îïîâåñòßâàíå íà åìèñè-
îííàòà, ïðîäàæíàòà öåíà è öåíàòà ïðè îáðàòíî èçêóïóâàíå íà àêöèèòå íà
èíâåñòèöèîííîòî äðóæåñòâî îò îòâîðåí òèï ñå íóæäàåõà îò óòî÷íßâàíå.
����� ïîñòèãà òîçè åôåêò, êàòî, îò åäíà ñòðàíà, âúâåæäà ßñíè ïðàâèëà îò-
íîñíî èç÷èñëßâàíåòî íà òåçè ñòîéíîñòè è îò äðóãà, ïðåäâèæäà èçèñêâàíå çà
ïóáëèêóâàíåòî èì â ïîñî÷åíèß â ïðîñïåêòà öåíòðàëåí åæåäíåâíèê ïîíå
äâà ïúòè ìåñå÷íî.

æ) �ðàâèëàòà çà óïðàâëåíèåòî íà èíâåñòèöèîííî äðóæåñòâî îò îòâîðåí
òèï ñúãëàñíî îòìåíåíèß ������� ñå íóæäàåõà îò ïðåöèçèðàíå äîêîëêî-
òî ïðåäâèæäàõà âúçìîæíîñò çà èçáîð ìåæäó óïðàâëåíèå îò óïðàâèòåëíèß
îðãàí íà äðóæåñòâîòî ñúãëàñíî �úðãîâñêèß çàêîí è óïðàâëåíèå îò èíâåñòè-
öèîíåí ïîñðåäíèê ñúãëàñíî ñêëþ÷åí äîãîâîð çà óïðàâëåíèå. ����� ïðåä-
âèæäà ïî-ïîäðîáíà è ñúîáðàçåíà ñ �èðåêòèâà 85/611/��� ðåãëàìåíòàöèß,
êàòî èçèñêâà äåéíîñòòà íà èíâåñòèöèîííî äðóæåñòâî îò îòâîðåí òèï äà ñå
óïðàâëßâà ñàìî îò óïðàâëßâàùî äðóæåñòâî ñúãëàñíî ñêëþ÷åí äîãîâîð, à íà
èíâåñòèöèîííî äðóæåñòâî îò çàòâîðåí òèï Ð îò óïðàâëßâàùî äðóæåñòâî
èëè îò óïðàâèòåëíèß îðãàí íà èíâåñòèöèîííîòî äðóæåñòâî.

ç) �ðàâèëàòà çà ñïèðàíå íà îáðàòíîòî èçêóïóâàíå íà àêöèè ñïîðåä îò-
ìåíåíèß ������� íå áßõà äîñòàòú÷íî ñòðîãè, òàêà êàêòî ñå èçèñêâà îò
�èðåêòèâà 85/611/���. ����� âúâåæäà ïúëíî ñúîòâåòñòâèå â òîâà îòíî-
øåíèå.

�æ. òàáëèöà �2 çà äåòàéëíî ñðàâíåíèå ìåæäó èçèñêâàíèßòà íà �èðåêòè-
âà 85/611/���, îòìåíåíèß ������� è íîâèß �����.

3. àçÇÖëíàñàéççà ìëãìÉà
�èðåêòèâà 93/22/��� çà èíâåñòèöèîííèòå óñëóãè âúâ âðúçêà ñ öåííè

êíèæà å îñíîâàòà íà åäèííèß ïàçàð íà �� â îáëàñòòà íà öåííèòå êíèæà.
�èðåêòèâàòà âúâåæäà ðåæèì íà åäèííèß ïàñïîðò, ñïîðåä êîéòî èíâåñòè-
öèîííèòå ôèðìè, ëèöåíçèðàíè â åäíà äúðæàâà ÷ëåíêà, ìîãàò äà èçâúðøâàò
äåéíîñò âúâ âðúçêà ñ öåííè êíèæà âúâ âñßêà äðóãà äúðæàâà ÷ëåíêà ÷ðåç
êëîí èëè ÷ðåç ïðåäîñòàâßíå íà óñëóãè. �ñßêà èíâåñòèöèîííà ôèðìà òðßáâà
äà ïîëó÷è ðàçðåøåíèå. �à äà áúäå ëèöåíçèðàíà, ôèðìàòà òðßáâà äà îòãîâà-
ðß íà ìèíèìàëíèòå ñòàíäàðòè, óñòàíîâåíè îò äèðåêòèâàòà è ïðèëàãàíè îò
êîìïåòåíòíèòå îðãàíè íà äúðæàâèòå ÷ëåíêè. �íâåñòèöèîííàòà ôèðìà ñå
îïðåäåëß êàòî ôèçè÷åñêî èëè þðèäè÷åñêî ëèöå, êîåòî èçâúðøâà åäíà èëè
ïîâå÷å îò ñäåëêèòå, èçáðîåíè â ïðèëîæåíèåòî êúì �èðåêòèâà 93/22/���.

�àðåä ñ òîâà èçäàäåíîòî ðàçðåøåíèå ïðåäïîëàãà, ÷å äúðæàâèòå ÷ëåíêè
ùå îòêðèßò äîñòúï äî ôîíäîâèòå ñè áîðñè èëè äðóãè îðãàíèçèðàíè ïàçàðè
çà âñè÷êè èíâåñòèöèîííè ôèðìè íà òåðèòîðèßòà íà ��, çàíèìàâàùè ñå ñúñ
ñäåëêè ñ öåííè êíèæà. �ðãàíèçàòîðèòå íà ïàçàðè íà öåííè êíèæà íå ìîãàò
äà äèñêðèìèíèðàò ôèðìèòå îò äðóãè äúðæàâè ÷ëåíêè, àêî òå ñà åôåêòèâíî
óñòàíîâåíè áèëî ÷ðåç êëîí èëè ÷ðåç äúùåðíî äðóæåñòâî.

�ñßêà äúðæàâà ÷ëåíêà òðßáâà äà îïðåäåëè îðãàíèòå, íàòîâàðåíè ñ íàä-
çîðà âúðõó èíâåñòèöèîííèòå ôèðìè. �åçè îðãàíè òðßáâà äà áúäàò äúðæàâ-
íè îðãàíè, ðåñïåêòèâíî èíñòèòóöèè, îäîáðåíè îò äúðæàâíè îðãàíè.

�à öåëèòå íà ñðàâíåíèåòî ùå íàïðàâèì ðàçëèêà ìåæäó òðè îòäåëíè îá-
ëàñòè: (i) ôóíêöèè íà èíâåñòèöèîííèòå ôèðìè è öåííè êíèæà, ñ êîèòî òå
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ìîãàò äà èçâúðøâàò ñäåëêè; (ii) èçèñêâàíèß çà èçäàâàíå è îòíåìàíå íà ðàç-
ðåøåíèß (ëèöåíçèðàíå); è (iii) èçèñêâàíèß âúâ âðúçêà ñ ðåãóëèðàíèòå ïàçà-
ðè. �îäðîáíî ñðàâíåíèå ìåæäó åâðîïåéñêàòà íàäíàöèîíàëíà óðåäáà,
÷åøêîòî çàêîíîäàòåëñòâî, îòìåíåíèß ������� è íîâèß ����� å íàïðà-
âåíî â òàáëèöà �3i, �3ii è �3iii.

(i) îÛÌÍˆËË Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌËÚÂ ÙËÏË Ë ‚Ë‰Ó‚Â ˆÂÌÌË ÍÌËÊ‡, ÔÂ‰ÏÂÚ Ì‡ Ò‰ÂÎÍË

ç‡ÒÓÍË Á‡ ÔË‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÓÚÏÂÌÂÌÓÚÓ ·˙Î„‡ÒÍÓ Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó ‚ Ò˙ÓÚ-
‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò Ô‡‚ÓÚÓ Ì‡ Öé, Ë ÒÚÂÔÂÌ, ‚ ÍÓflÚÓ áèèñä Â ÔÓÒÚË„Ì‡Î Ú‡ÁË ˆÂÎ:

à) �òìåíåíèßò ������� íå ïðàâåøå ðàçëèêà ìåæäó îñíîâíà è äîïúë-
íèòåëíà äåéíîñò íà èíâåñòèöèîííèòå ôèðìè (èíâåñòèöèîííè ïîñðåäíèöè
ñïîðåä óñòàíîâåíîòî â áúëãàðñêîòî çàêîíîäàòåëñòâî ïîíßòèå), òàêà êàêòî
ñå èçèñêâà ñïîðåä �èðåêòèâà 93/22/���. ����� âúâåæäà òîâà ðàçãðàíè-
÷åíèå, êàòî, îò åäíà ñòðàíà, ïîñî÷âà îñíîâíèòå ñäåëêè, ôîðìèðàùè ïðåä-
ìåòà íà äåéíîñò íà èíâåñòèöèîííèòå ôèðìè è îò äðóãà, ñòðàíà èçðåæäà
ñäåëêèòå, êîèòî åäíà èíâåñòèöèîííà ôèðìà ìîæå äà èçâúðøâà â äîïúëíå-
íèå êúì îñíîâíàòà ñè äåéíîñò. � òîçè ñìèñúë ìîæå äà ñå ñ÷èòà, ÷å èçèñê-
âàíèßòà íà åâðîïåéñêîòî çàêîíîäàòåëñòâî ñà èçïúëíåíè.

á) �òìåíåíèßò ������� íå îïðåäåëßøå èçðè÷íî ïðàâàòà äà ñå ïðè-
äîáèâàò àêöèè èëè îáëèãàöèè ÷ðåç ïîäïèñêà èëè íà áîðñàòà êàòî öåííè
êíèæà. �åçàâèñèìî îò òîâà, êâàëèôèêàöèßòà èì êàòî öåííè êíèæà ñå èç-
âåæäàøå îò íàëè÷èåòî íà êàòåãîðèßòà ×äðóãè äîêóìåíòè è ïðàâà, ñâúðçàíè
ñ àêöèè è îáëèãàöèèÒ êàòî åëåìåíò îò äåôèíèöèßòà íà ïîíßòèåòî ×öåííè
êíèæàÒ ïî ñìèñúëà íà çàêîíà. ����� âúâåæäà ßñíîòà â òîâà îòíîøåíèå,
çàùîòî â �îïúëíèòåëíàòà ðàçïîðåäáà èçðè÷íî îïðåäåëß êàòåãîðèßòà ×äðó-
ãè ïðàâà, ñâúðçàíè ñ àêöèè èëè îáëèãàöèè èëè äðóãè äúëãîâè öåííè êíèæàÒ
êàòî ×ïðàâà, âàðàíòè, îïöèè, ôþ÷úðñè, äîãîâîðè çà ðàçëèêè è äðóãè ïîäîá-
íè.Ò �ò ñâîß ñòðàíà, ×ïðàâàòàÒ ñà äåôèíèðàíè êàòî öåííè êíèæà, äàâàùè
ïðàâî çà çàïèñâàíå íà îïðåäåëåí áðîé àêöèè âúâ âðúçêà ñ âçåòî ðåøåíèå
çà óâåëè÷àâàíå íà êàïèòàëà íà ïóáëè÷íî äðóæåñòâî. � òîçè ñìèñúë íå ìîæå
äà èìà íèêàêâî êîëåáàíèå îòíîñíî ôàêòà, ÷å ����� íà îáùî îñíîâàíèå
è â ñúîòâåòñòâèå ñ åâðîïåéñêèß ìîäåë òðåòèðà ïðàâàòà çà ïðèäîáèâàíå íà
àêöèè ÷ðåç ïîäïèñêà êàòî öåííè êíèæà.

â) �òìåíåíèßò ������� íå îïðåäåëßøå èíñòðóìåíòèòå íà ïàðè÷íèß
ïàçàð êàòî öåííè êíèæà. ����� çàïàçâà òîçè ïîäõîä è ñúùî íå ñå çàíèìà-
âà ñ ïðàâíèß ñòàòóñ íà òåçè èíñòðóìåíòè îò ãëåäíà òî÷êà íà ñïåöèàëèçèðà-
íîòî çàêîíîäàòåëñòâî â îáëàñòòà íà öåííèòå êíèæà. �îðàäè òàçè ïðè÷èíà
îñòàâàò ñúìíåíèßòà äîêîëêî èíñòðóìåíòèòå íà ïàðè÷íèß ïàçàð ïîïàäàò ïîä
äåéñòâèåòî íà ðåæèìà íà �����. � òîçè ñìèñúë ñå íàáëþäàâà èçâåñòíî íå-
ñúîòâåòñòâèå ìåæäó îáõâàòà íà åâðîïåéñêîòî çàêîíîäàòåëñòâî â îáëàñòòà
íà öåííèòå êíèæà è âúçïðèåòèß îò áúëãàðñêèß çàêîíîäàòåë ìîäåë.

ã) �òìåíåíèßò ������� íå ñúäúðæàøå îïðåäåëåíèå íà ïîíßòèåòî
×ïðîèçâîäíè èíñòðóìåíòèÒ (äåðèâàòèâè). ����� çàïúëâà òàçè ïðàçíîòà îò
ïî-ñòàðîòî çàêîíîäàòåëñòâî â îáëàñòòà íà öåííèòå êíèæà, êàòî âúâåæäà â
�îïúëíèòåëíàòà ðàçïîðåäáà èçðè÷íè äåôèíèöèè íà ïîíßòèßòà ×âàðàíòÒ,
×îïöèßÒ, ×ôþ÷úðñÒ, ×äîãîâîðè çà ðàçëèêèÒ è ×ñðî÷íè ñäåëêèÒ.

(ii) àÁËÒÍ‚‡ÌËfl Á‡ ËÁ‰‡‚‡ÌÂ Ë ÓÚÌÂÏ‡ÌÂ Ì‡ ‡ÁÂ¯ÂÌËÂ Á‡ ËÁ‚˙¯‚‡ÌÂ Ì‡ ‰ÂÈÌÓÒÚ
Í‡ÚÓ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ‡ ÙËÏ‡

ç‡ÒÓÍË Á‡ ÔË‚ÂÊ‰‡ÌÂ Ì‡ ÓÚÏÂÌÂÌÓÚÓ ·˙Î„‡ÒÍÓ Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎÒÚ‚Ó ‚ Ò˙ÓÚ-
‚ÂÚÒÚ‚ËÂ Ò Ô‡‚ÓÚÓ Ì‡ Öé, Ë ÒÚÂÔÂÌ, ‚ ÍÓflÚÓ áèèñä Â ÔÓÒÚË„Ì‡Î Ú‡ÁË ˆÂÎ:

à) �òìåíåíèßò ������� íå óðåæäàøå âúïðîñèòå ñâúðçàíè ñ íåîáõî-
äèìîñò îò íåçàâèñèì ïðîôåñèîíàëåí îäèò. ����� ñúùî íå ñå çàíèìàâà ñ
òîçè àñïåêò îò ôóíêöèîíèðàíåòî íà èíâåñòèöèîííèòå ôèðìè (èíâåñòèöè-
îííè ïîñðåäíèöè).

á) �òìåíåíèßò ������� íå âêëþ÷âàøå àäåêâàòíè èçèñêâàíèß è ïðî-
öåäóðè çà îäîáðåíèå íà îïðåäåëåíè ïðîìåíè â ïîëîæåíèåòî íà èíâåñòè-
öèîííèòå ôèðìè (èíâåñòèöèîííè ïîñðåäíèöè) îò ñòðàíà íà �����, ÷ðåç
êîèòî êîíòðîëèðàùèßò îðãàí äà áúäå óáåäåí, ÷å ëèöåíçèðàíèòå èíâåñòè-
öèîííè ôèðìè (èíâåñòèöèîííè ïîñðåäíèöè) âèíàãè è âúâ âñåêè ìîìåíò
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ñïàçâàò çàêîíèòå è ïîäçàêîíîâèòå àêòîâå. ����� áåëåæè íàïðåäúê â òîâà
îòíîøåíèå â äóõà íà åâðîïåéñêîòî ïðàâî, äîêîëêîòî âúâåæäà èçèñêâàíå çà
ïðåäâàðèòåëíî îäîáðåíèå îò ���� êàòî óñëîâèå çà èçâúðøâàíå íà äåéñò-
âèß ïî ïðåîáðàçóâàíå íà äðóæåñòâîòî, ïî ïðèäîáèâàíå îò åäíî ëèöå íà ïî-
âå÷å îò 10 íà ñòî îò äßëîâåòå èëè àêöèèòå íà èíâåñòèöèîííèß ïîñðåäíèê
èëè ïðèäîáèâàíå íà ó÷àñòèå, êîåòî ìó äàâà âúçìîæíîñò äà ãî êîíòðîëèðà,
êàêòî è ïîñëåäâàùî ïðèäîáèâàíå íà äßëîâî ó÷àñòèå îò òîâà ëèöå, è ïî ïðî-
ìßíà íà îáùèòå óñëîâèß, ïðèëîæèìè êúì äîãîâîðèòå ñ êëèåíòèòå.

â) �òìåíåíèßò ������� íå ñúäúðæàøå äîñòàòú÷íî åôåêòèâíè îñíî-
âàíèß çà îòêàç îò èçäàâàíå íà ðàçðåøåíèå çà èçâúðøâàíå íà äåéíîñò
êàòî èíâåñòèöèîííà ôèðìà (èíâåñòèöèîíåí ïîñðåäíèê), êàêòî è çà îòíå-
ìàíå íà èçäàäåíî ðàçðåøåíèå. ����� ðàçøèðßâà òåçè îñíîâàíèß, êàòî
ïî òîçè íà÷èí ñå ïîñòèãà ñúîòâåòñòâèå ñ ðåãóëàòèâíèß ìîäåë íà �èðåêòèâà
93/22/���.

(iii) êÂ„ÛÎË‡ÌË Ô‡Á‡Ë

�èðåêòèâà 85/611/��� çà ïðåäïðèßòèßòà çà êîëåêòèâíè èíâåñòèöèè â
ïðåõâúðëèìè öåííè êíèæà îïðåäåëß ðåãóëèðàíèòå ïàçàðè êàòî ïàçàðè, êî-
èòî ôóíêöèîíèðàò ðåäîâíî è ñà ïðèçíàòè è äîñòúïíè çà îáùåñòâåíîñòòà.
�èðåêòèâà 93/22/��� èçðè÷íî ïîñî÷âà îñíîâíèòå åëåìåíòè íà ðåãóëèðà-
íèß ïàçàð Ð îòêðèòîñò, äîñòúïíîñò è ðåäîâíî ôóíêöèîíèðàíå. �àçàðúò
òðßáâà äà äåéñòâà íà îñíîâàòà íà ïðåäâàðèòåëíî îïðåäåëåíè ïðàâèëà,
ïðåäïèñàíè èëè îäîáðåíè îò êîìïåòåíòíèß ðåãóëèðàù è êîíòðîëèðàù îð-
ãàí. �åãóëèðàíèßò ïàçàð òðßáâà äà ñïàçâà îñîáåíèòå èçèñêâàíèß çà ïðîç-
ðà÷íîñò è ðàçêðèâàíå íà èíôîðìàöèßòà. �à èíâåñòèòîðèòå ñå ïðåäîñòàâßò
äàííè çà öåíèòå â íà÷àëîòî íà âñåêè äåí âúç îñíîâà íà ñäåëêèòå îò ïðåäèø-
íèß äåí, âêëþ÷èòåëíî íàé-âèñîêè è íàé-íèñêè ñòîéíîñòè è ñðåäíî ïðåòåã-
ëåíè öåíè. �àðåä ñ òîâà ïðè ïàçàðèòå ñ íåïðåêúñíàòà òúðãîâèß ïàçàðúò
òðßáâà äà ïðåäñòàâß ïåðèîäè÷íè îò÷åòè çà öåíèòå è îáåìèòå â òå÷åíèå íà
äåíß. �ñßêà äúðæàâà ÷ëåíêà å äëúæíà äà ñúñòàâè ñïèñúê íà ðåãóëèðàíèòå
ïàçàðè, çà êîèòî òß ñå ßâßâà äúðæàâà ïî ïðîèçõîä è êîèòî ñå ïîä÷èíßâàò íà
íåéíîòî çàêîíîäàòåëñòâî.

������� íå âúâåæäàøå ïîíßòèåòî ×ðåãóëèðàí ïàçàðÒ, íî ïðåïðàùà-
øå êúì ïîíßòèßòà çà ôîíäîâà áîðñà è ×îðãàíèçèðàí èçâúíáîðñîâ ïàçàðÒ.
�îíäîâàòà áîðñà ñå îïðåäåëßøå êàòî ×îðãàíèçèðàíî òúðæèùå íà öåííè
êíèæà, êîåòî îñèãóðßâà íà ÷ëåíîâåòå ñè è íà òåõíèòå êëèåíòè ðàâåí äîñòúï
äî ïàçàðíàòà èíôîðìàöèß è ðàâíè óñëîâèß çà ó÷àñòèå â òúðãîâèßòàÒ. �ðãà-
íèçèðàíèßò èçâúíáîðñîâ ïàçàð áåøå îïðåäåëåí êàòî òúðæèùå, êîåòî:

1. ôóíêöèîíèðà íà áàçàòà íà óñòàíîâåíè ïðàâèëà çà äîñòúï, çà ïðèåìà-
íå íà öåííè êíèæà, çà èçâúðøâàíå íà òúðãîâèß, çà ðàçêðèâàíå íà èíôîðìà-
öèß;

2. îñèãóðßâà íà ÷ëåíîâåòå ñè ðàâåí äîñòúï äî ïàçàðíà èíôîðìàöèß è
ðàâíè óñëîâèß çà ó÷àñòèå â òúðãîâèßòà;

3. èçãðàæäà åäèííà ñèñòåìà çà íåïðèñúñòâåíà òúðãîâèß.
�àêòî ôîíäîâàòà áîðñà, òàêà è îðãàíèçèðàíèßò èçâúíáîðñîâ ïàçàð ïîä-

ëåæàõà íà ëèöåíçèðàíå îò �����.
����� îïðåäåëß ïîíßòèåòî ×ðåãóëèðàíè ïàçàðèÒ êàòî îôèöèàëíèßò ïà-

çàð íà ôîíäîâà áîðñà è íåîôèöèàëíèßò ïàçàð íà öåííè êíèæà. �åîôèöè-
àëåí ïàçàð ìîæå äà áúäå îðãàíèçèðàí îò ñàìàòà ôîíäîâà áîðñà èëè îò àê-
öèîíåðíî äðóæåñòâî, ÷èèòî àêöèîíåðè ñà èíâåñòèöèîííè ïîñðåäíèöè.
�úãëàñíî ����� êàêòî ôîíäîâàòà áîðñà, òàêà è íåîôèöèàëíèßò ïàçàð
òðßáâà äà îòãîâàðßò íà  èçèñêâàíèß, õàðàêòåðèçèðàùè ðåãóëèðàíèòå ïàçàðè
ïî ñìèñúëà íà �èðåêòèâà 93/22/���, íàé-âàæíèòå îò êîèòî ñà ðåäîâíî
ñêëþ÷âàíå íà ñäåëêè çà ïîêóïêà è ïðîäàæáà íà öåííè êíèæà, ðåäîâíî îã-
ëàñßâàíå íà èíôîðìàöèß çà ñêëþ÷åíèòå ñäåëêè, ðàâåí äîñòúï äî ïàçàðíàòà
èíôîðìàöèß è ðàâíè óñëîâèß çà ó÷àñòèå â òúðãîâèßòà íà âñè÷êè èíâåñòèöè-
îííè ïîñðåäíèöè, ôóíêöèîíèðàíå íà áàçàòà íà îäîáðåíè îò ���� ïðàâè-
ëà çà äåéíîñò. �îæå äà áúäå íàïðàâåí èçâîäúò, ÷å ñ ïðèåìàíåòî íà �����
ñå ïîñòèãà ïúëíà õàðìîíèçàöèß íà óðåäáàòà íà ðåãóëèðàíèòå ïàçàðè íà
öåííè êíèæà ñ èçèñêâàíèßòà íà åâðîïåéñêîòî çàêîíîäàòåëñòâî.
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4. êÄáäêàÇÄçÖ çÄ Ééãüåé ÑüãéÇé ìóÄëíàÖ
�ðàâèëàòà íà �� çà ðàçêðèâàíå íà ãîëåìè äßëîâè ó÷àñòèß â äðóæåñòâà-

òà, ÷èèòî àêöèè ñà ïðèåòè çà òúðãîâèß íà ôîíäîâàòà áîðñà, ñå ñúäúðæàò â
�èðåêòèâà 88/627/��� çà èíôîðìàöèßòà, êîßòî ïîäëåæè íà îïîâåñòßâàíå
ïðè ïðèäîáèâàíå èëè ðàçïîðåæäàíå ñ ãîëßìî äßëîâî ó÷àñòèå â äðóæåñòâî,
÷èèòî àêöèè ñà ïðèåòè çà òúðãîâèß íà ôîíäîâàòà áîðñà. �àêòî îòìåíåíèßò
áúëãàðñêè �������, òàêà è ÷åøêèßò �úðãîâñêè çàêîí ñà ïî÷òè àíàëîãè÷-
íè íà �èðåêòèâà 88/627/���. �îâèßò áúëãàðñêè ����� â îùå ïî-ãîëßìà
ñòåïåí ñå äîáëèæàâà äî åâðîïåéñêàòà óðåäáà, âêëþ÷èòåëíî êàòî âúçïðèå-
ìà êàòî ïðàã îáóñëàâßù ïðèâåæäàíåòî â äåéñòâèå íà çàäúëæåíèåòî çà ðàç-
êðèâàíå íà äßëîâî ó÷àñòèå â ñëó÷àèòå, êîãàòî àêöèèòå íà äðóæåñòâîòî ñà
ïðèåòè çà òúðãîâèß íà îôèöèàëåí ïàçàð íà ôîíäîâà áîðñà ïåò íà ñòî èëè
êðàòíî ÷èñëî íà ïåò íà ñòî îò áðîß íà ãëàñîâåòå â îáùîòî ñúáðàíèå íà äðó-
æåñòâîòî. �æ. òàáëèöà �4 çà ñðàâíåíèå.

5. ÇöíêÖòçÄ àçîéêåÄñàü
�òìåíåíèßò ������� òßñíî ñëåäâàøå �èðåêòèâà 89/592/��� îòíîñ-

íî ïðàâèëàòà çà òúðãîâèß ñ âúòðåøíà èíôîðìàöèß âúâ âðúçêà ñ îïðåäåëå-
íèåòî íà ïîíßòèßòà ×âúòðåøíà èíôîðìàöèßÒ è ×âúòðåøíî ëèöåÒ è íà íàðó-
øåíèßòà, ñâúðçàíè ñ âúòðåøíà èíôîðìàöèß. �àêîíúò äîðè âúçïðèåìàøå
ïî-ñòðîã ïîäõîä, êàòî îòíàñßøå êúì âúòðåøíèòå ëèöà ÷ëåíîâåòå íà óïðàâè-
òåëíèòå èëè êîíòðîëíèòå îðãàíè íà åìèòåíòèòå ïî ñèëàòà íà ñàìîòî èì êà-
÷åñòâî, íåçàâèñèìî îò òîâà äàëè òå åôåêòèâíî ïðèòåæàâàò âúòðåøíà èí-
ôîðìàöèß. �áðàòíî, ÷åøêèßò çàêîí äàâà ìàëêî ïî-òßñíî îïðåäåëåíèå íà
âúòðåøíèòå ëèöà è ãè îãðàíè÷àâà äî ëèöà, êîèòî ×èìàò ïðàâîÒ äà ïðèòåæà-
âàò âúòðåøíà èíôîðìàöèß, äîêàòî �èðåêòèâà 89/592/��� íå èçèñêâà òàêî-
âà îòíîøåíèå. ������� áåøå ïî-ñòðîã îò äèðåêòèâàòà è ïîðàäè òîâà, ÷å
îïðåäåëßøå ×âòîðè÷íèòåÒ âúòðåøíè ëèöà êàòî ëèöà, êîèòî ñà ïðèäîáèëè
èíôîðìàöèß ïðßêî èëè íåïðßêî îò ×ïúðâè÷íîÒ âúòðåøíî ëèöå, áåç äà èçèñ-
êâà ïðèòåæàíèåòî íà òàêàâà âúòðåøíà èíôîðìàöèß äà å ñúçíàòåëíî.
������� â îñíîâíè ëèíèè ñëåäâàøå �èðåêòèâà 89/592/��� ïî îòíîøå-
íèå íà õàðàêòåðà íà íàðóøåíèåòî ×èçïîëçâàíå íà âúòðåøíà èíôîðìàöèßÒ
(çàáðàíèòå ñïðßìî âúòðåøíèòå ëèöà). � òàçè íàñîêà áúëãàðñêîòî çàêîíîäà-
òåëñòâî å ìíîãî ïî-ßñíî îò ÷åøêèß çàêîí, êîéòî ïðîñòî îïðåäåëß èçïîëçâà-
íåòî íà âúòðåøíà èíôîðìàöèß êàòî òúðãîâèß ñ öåííè êíèæà èëè èçïîëçâà-
íå íà íåïóáëèêóâàíà ïîâåðèòåëíà èíôîðìàöèß çà ëè÷íè öåëè.

����� çàïàçâà ïîäõîäà íà îòìåíåíèß ������� ïî îòíîøåíèå íà äå-
ôèíèðàíåòî íà ïîíßòèåòî ×âúòðåøíà èíôîðìàöèßÒ è ×âúòðåøíè ëèöàÒ,
êàòî îáà÷å ïðèâåæäà îïðåäåëßíåòî íà ×âòîðè÷íèòå âúòðåøíè ëèöàÒ â ñúîò-
âåòñòâèå ñ �èðåêòèâà 89/592/���. �îðàäè íàëè÷èåòî íà ñúâìåñòèìîñò ñ
åâðîïåéñêèòå ñòàíäàðòè çàáðàíèòå ñïðßìî âúòðåøíèòå ëèöà ñúãëàñíî
����� îñòàâàò àíàëîãè÷íè íà ïðåäâèäåíèòå ñ îòìåíåíèß �������.
����� ðàçïðîñòèðà çàùèòàòà ñðåùó èçïîëçâàíåòî íà âúòðåøíà èíôîðìà-
öèß ïî îòíîøåíèå íà âñè÷êè ðåãóëèðàíè ïàçàðè (âêëþ÷èòåëíî íåîôèöèàë-
íèòå ïàçàðè), à íå ñàìî ïî îòíîøåíèå íà ôîíäîâàòà áîðñà.

�ðèëàãàíåòî íà ïðàâíèòå íîðìè å ïðîáëåì. �úðæàâíèòå îðãàíè èìàò
íóæäà îò êàïàöèòåò, çà äà íàáëþäàâàò è êîíòðîëèðàò òúðãîâèßòà èëè äà ñúç-
äàäàò ïî-äîáðè óñëîâèß çà ïðàêòè÷åñêî ïðèëàãàíå íà ïðàâèëàòà îòíîñíî
âúòðåøíàòà èíôîðìàöèß. �îâèßò ����� çíà÷èòåëíî ðàçøèðßâà ïðàâîìî-
ùèßòà íà ����, êàòî ïðåäâèæäà âúçìîæíîñò çà íåß äà èçèñêâà îò ôîíäî-
âàòà áîðñà è îò �åíòðàëíèß äåïîçèòàð âñßêàêâè ñâåäåíèß è äîêóìåíòè,
ñâúðçàíè ñ òßõíàòà äåéíîñò, âêëþ÷èòåëíî èíôîðìàöèß çà ñêëþ÷åíè ñäåëêè
ñ öåííè êíèæà. �ñâåí òîâà ñïîðåä ����� âñßêî ëèöå, êîåòî ñêëþ÷âà ñäåë-
êà ñ öåííè êíèæà, êîèòî ñå òúðãóâàò íà ðåãóëèðàíè ïàçàðè íà öåííè êíèæà,
å äëúæíî äà äåêëàðèðà ïðåä èíâåñòèöèîíåí ïîñðåäíèê äàëè ïðèòåæàâà
âúòðåøíà èíôîðìàöèß. ����� ïðåäâèæäà è ðàçøèðßâàíå íà âúçìîæíîñ-
òèòå çà ðàçñëåäâàíå è óñòàíîâßâàíå íà íàðóøåíèßòà, ñâúðçàíè ñ èçïîëçâàíå
íà âúòðåøíà èíôîðìàöèß, òúé êàòî ïîñòàíîâßâà ÷å �èíèñòåðñêèßò ñúâåò
òðßáâà äà ïðèåìå íàðåäáà çà ìåðêèòå çà ïðåäîòâðàòßâàíå è ðàçêðèâàíå íà
ñäåëêè è äåéñòâèß, íàðóøàâàùè çàêîíîâèòå ïîñòàíîâêè â òîâà îòíîøåíèå.
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� òàáëèöà �5 å íàïðàâåíî ïî-ïîäðîáíî ñðàâíåíèå ìåæäó ðàçëè÷íèòå
ðåæèìè.

5. äÄèàíÄãéÇÄ ÄÑÖäÇÄíçéëí
�èðåêòèâà 93/6/��� çà êàïèòàëîâàòà àäåêâàòíîñò íà èíâåñòèöèîííèòå

ôèðìè îïðåäåëß ìèíèìàëíèß íà÷àëåí êàïèòàë çà èíâåñòèöèîííèòå ôèðìè.
�àïèòàëîâèòå èçèñêâàíèß çà ôèðìè, êîèòî íå ñêëþ÷âàò ñäåëêè çà ñâîß ñìåò-
êà è íå äúðæàò àêòèâè íà êëèåíòèòå ñè, âúçëèçàò íà 50 000 åêþ. �èíèìàëíî
èçèñêâàíèßò êàïèòàë çà ôèðìè, êîèòî äúðæàò àêòèâè íà êëèåíòèòå ñè è èç-
âúðøâàò, îòäåëíî èëè â ñú÷åòàíèå, ïîñðåäíè÷åñòâî ïðè ïîðú÷êè, èçïúëíå-
íèå íà ïîðú÷êè è/èëè óïðàâëåíèå íà ïîðòôåéëè, å 125 000 åêþ, à çà âñè÷-
êè îñòàíàëè ôèðìè Ð 730 000 åêþ.

�úëãàðñêàòà �àðåäáà çà êàïèòàëîâàòà àäåêâàòíîñò è ëèêâèäíîñòòà íà èí-
âåñòèöèîííèòå ïîñðåäíèöè óñòàíîâßâà ìèíèìàëíî èçèñêâàí íà÷àëåí êàïè-
òàë îò 250 õèë. ëâ.35 ïðè èíâåñòèöèîííè ôèðìè, êîèòî èçâúðøâàò ñäåëêè çà
ñîáñòâåíà ñìåòêà, è îò 90 õèë. ëâ.36 ïðè ôèðìè, êîèòî äåéñòâóâàò ñàìî çà
ñìåòêà íà êëèåíòè. �àðåäáàòà âçåìà ïðåäâèä âñè÷êè èçèñêâàíèß íà äèðåê-
òèâàòà âúâ âðúçêà ñ ïîçèöèîííèß ðèñê, ðèñêà, ñâúðçàí ñúñ ñåòúëìåíòà è íàñ-
ðåùíàòà ñòðàíà, ðèñêà, ñâúðçàí ñúñ ñåòúëìåíòà è äîñòàâêàòà, âàëóòíèß
ðèñê, ñîáñòâåíèòå ñðåäñòâà è ãîëåìèòå åêñïîçèöèè. �îðàäè íèñêàòà ëèê-
âèäíîñò íà ïàçàðà îáà÷å å ñúìíèòåëíî äàëè ëèöåíçèðàíèòå èíâåñòèöèîííè
ïîñðåäíèöè íåïðåêúñíàòî ïîääúðæàò êàïèòàëîâà àäåêâàòíîñò è äàëè ïðåä-
ñòàâßò ñâîåâðåìåííî ïåðèîäè÷íè îò÷åòè íà ����.

6. àáèàêÄçÖ çÄ èÄêà
�èðåêòèâà 91/308/���, ñâúðçàíà ñ èçïèðàíåòî íà ïàðè, ïðåäâèæäà ñúç-

äàâàíåòî íà ïîäõîäßùè ïðàâèëà ñðåùó èçïèðàíåòî íà ïàðè ñ öåë äà áúäå
èçáåãíàòî èçïîëçâàíåòî íà ôèíàíñîâèß ñåêòîð çà ïðèêðèâàíå íà ïðèõîäè-
òå îò ïðåñòúïíà äåéíîñò âúîáùå è ïî-ñïåöèàëíî îò ïðåñòúïëåíèß, ñâúðçà-
íè ñ íàðêîòèöè.

�úëãàðñêèßò �àêîí çà ìåðêèòå ñðåùó èçïèðàíåòî íà ïàðè (îáí. ��, áð.
85 îò 1998 ã.) îïðåäåëß ×èçïèðàíåòî íà ïàðèÒ êàòî ïîäãîòîâêà, îñúùåñòâß-
âàíå è ïðèåìàíå íà ðåçóëòàòà îò äåéñòâèß, ÷ðåç êîèòî ïàðè÷íè ñðåäñòâà
èëè äðóãî èìóùåñòâî, êàêòî è ïðèäîáèòîòî îò òßõ, ñòàíàëè ïðèòåæàíèå íà
äàäåíî ëèöå ÷ðåç èëè ïî ïîâîä íà ïðåñòúïëåíèå, ñå âúâåæäàò â ñòîïàíñêèß
îáîðîò è ðåçóëòàòúò îò èçïîëçâàíåòî èì ñå îò÷èòà ñ÷åòîâîäíî è ñå îáëàãà ñ
äàíúöè. �àêîíúò êîíêðåòèçèðà ÷åòèðè ãðóïè äåéñòâèß, ñúñòàâëßâàùè ×èçïè-
ðàíå íà ïàðèÒ. �èíàíñîâèòå èíñòèòóöèè ñà äëúæíè äà èäåíòèôèöèðàò
ñòðàíèòå ïî ñäåëêè, êîèòî íàäâèøàâàò îïðåäåëåí ïðàã è äà ñúîáùàâàò çà
ñúìíèòåëíèòå ñäåëêè íà �þðîòî çà ôèíàíñîâî ðàçóçíàâàíå ïðè �èíèñòåð-
ñòâîòî íà ôèíàíñèòå. �äðåñàòè íà ìåðêèòå, ïðåäïèñàíè îò çàêîíà, ñà áàí-
êèòå è íåáàíêîâèòå ôèíàíñîâè èíñòèòóöèè, çàñòðàõîâàòåëíèòå äðóæåñòâà,
èíâåñòèöèîííèòå äðóæåñòâà è èíâåñòèöèîííèòå ïîñðåäíèöè, îðãàíèòå ïî
ïðèâàòèçàöèßòà è ïðèâàòèçàöèîííèòå ôîíäîâå, ëèöàòà, îðãàíèçèðàùè âúç-
ëàãàíåòî íà äúðæàâíè è îáùèíñêè ïîðú÷êè, ëèçèíãîâèòå ïðåäïðèßòèß, ëè-
öàòà, îðãàíèçèðàùè è ïðîâåæäàùè õàçàðòíè èãðè, ïîëèòè÷åñêèòå ïàðòèè,
îðãàíèçàöèèòå ñ èäåàëíà öåë è äð. �åçè èíñòèòóöèè ñà äëúæíè äà ïðèåìàò
âúòðåøíè ïðàâèëà ñ öåë îñèãóðßâàíå íà åôèêàñíîòî ïðèëàãàíå íà ïðèåòî-
òî çàêîíîäàòåëñòâî âúòðå â ñúîòâåòíàòà èíñòèòóöèß.

�îäîáíî íà ÷åøêèß �àêîí 61/1996 îòíîñíî èçïèðàíåòî íà ïàðè, áúëãàð-
ñêèßò çàêîí äî ãîëßìà ñòåïåí ñëåäâà ïðàâèëàòà íà �èðåêòèâà 91/308/���.
�úïðåêè òîâà ïðàêòè÷åñêîòî ïðèëîæåíèå íà ïðèåòèòå ðàçïîðåäáè îñòàâà
òâúðäå íåóäîâëåòâîðèòåëíî.

Å˙Î„‡ÒÍËflÚ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ Ô‡Á‡ ‚ ÍÓÌÚÂÍÒÚ‡ Ì‡ ÔËÒ˙Â‰ËÌfl‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Å˙Î„‡Ëfl Í˙Ï Ö‚ÓÔÂÈÒÍËfl Ò˙˛Á... 75

35 ×�îâèÒ ëåâà, ñëåä äåíîìèíàöèßòà íà ëåâà.
36 ×�îâèÒ ëåâà, ñëåä äåíîìèíàöèßòà íà ëåâà.
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7. Öë à ÅöãÉÄêëäàíÖ èêÄÇàãÄ áÄ éÅÖáôÖíüÇÄçÖ
çÄ àçÇÖëíàíéêàíÖ

�èðåêòèâà 97/9 îòíîñíî îáåçùåòßâàíåòî íà èíâåñòèòîðèòå çàäúëæàâà
âñßêà äúðæàâà ÷ëåíêà äà îñèãóðè ñúùåñòâóâàíåòî íà åäèí èëè ïîâå÷å êîì-
ïåíñàöèîííè ôîíäà, êàêòî è äà èçèñêâà îò âñè÷êè èíâåñòèöèîííè ôèðìè è
êðåäèòíè èíñòèòóöèè äà ÷ëåíóâàò â òàêúâ ôîíä. �îíäîâåòå óäîâëåòâîðßâàò
âçåìàíèß, ñâúðçàíè ñúñ çàäúëæåíèåòî íà èíâåñòèöèîííàòà ôèðìà äà èçïëà-
òè ïàðè÷íè ñðåäñòâà, ïðèòåæàâàíè èëè ïðèíàäëåæàùè íà èíâåñòèòîðè, èëè
äà âúðíå öåííè êíèæà íà òåõíèòå ñîáñòâåíèöè. �îíäîâåòå íå ñà äëúæíè äà
îáåçùåòßâàò ïðîôåñèîíàëíè è èíñòèòóöèîííè èíâåñòèòîðè, äúðæàâíè îð-
ãàíè è íàäíàöèîíàëíè îðãàíèçàöèè.

�îäîáíî íà ïîëîæåíèåòî â �åõèß �èðåêòèâà 97/9 âñå îùå íå å âúâåäå-
íà â áúëãàðñêîòî ïðàâî. �àêîíúò çà ãàðàíòèðàíå íà âëîãîâåòå â áàíêèòå
ïðåäâèæäà ñúùåñòâóâàíåòî íà ôîíä çà ãàðàíòèðàíå íà âëîãîâåòå â áàíêè,
íî òîâà å ñâúðçàíî ñ äðóãà äèðåêòèâà íà �� (�èðåêòèâà 94/19 îòíîñíî ñèñ-
òåìèòå çà ãàðàíòèðàíå íà âëîãîâå).



�åæèì â �� �åøêî çàêîíîäàòåëñòâî �àêîí çà öåííèòå êíèæà,
ôîíäîâèòå áîðñè è

èíâåñòèöèîííèòå äðóæåñòâà
(�������) Ð îòìåíåí

�àêîí çà ïóáëè÷íîòî
ïðåäëàãàíå íà öåííè êíèæà
(�����) Ð äåéñòâóâàù

1. �íôîðìàöèß, îïîâåñòßâàíà ïðè ïðèåìàíå íà
öåííèòå êíèæà íà ôîíäîâà áîðñà è ïðè ïúðâè÷íî
ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå íà öåííè êíèæà

1. �íôîðìàöèß, îïîâåñòßâàíà
ïðè ïðèåìàíå íà öåííè êíèæà
íà ôîíäîâàòà áîðñà

1. �íôîðìàöèß, îïîâåñòßâàíà
ïðè ïðèåìàíå íà öåííè êíèæà
íà ôîíäîâàòà áîðñà

1. �íôîðìàöèß, îïîâåñòßâàíà
ïðè ïðèåìàíå íà öåííè êíèæà
íà ôîíäîâàòà áîðñà

1.1. �à ïðèåìàíå íà öåííè êíèæà äî îôèöèàëíà
òúðãîâèß íà ôîíäîâà áîðñà ñå èçèñêâà ïðîñïåêò çà
ïðèåìàíå èëè äîïóñêàíå. �îé òðßáâà äà áúäå
îäîáðåí îò êîìïåòåíòíèß îðãàí è äà ñúäúðæà
"íóæíàòà èíôîðìàöèß, çà äà ... ìîãàò èíâåñòèòîðèòå
è òåõíèòå èíâåñòèöèîííè ñúâåòíèöè äà èçâúðøàò
îñâåäîìåíà îöåíêà íà àêòèâèòå è ïàñèâèòå,
ôèíàíñîâîòî ñúñòîßíèå, ïå÷àëáèòå è çàãóáèòå è
ïåðñïåêòèâèòå íà åìèòåíòà, è íà ïðàâàòà, ñâúðçàíè ñ
òåçè öåííè êíèæà;

�àçè öåë ñå ñìßòà çà ïîñòèãíàòà, àêî áúäå ðàçêðèòà
èíôîðìàöèßòà, ïðåäâèäåíà â ïðèëîæåíèßòà êúì
äèðåêòèâàòà.

�à ïúðâè÷íî ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå íà öåííè êíèæà
ñå èçèñêâà ïóáëèêóâàíåòî íà ïðîñïåêò, çà êîéòî
âàæàò èçèñêâàíèßòà, óñòàíîâåíè çà äàííèòå çà
ðåãèñòðàöèß.

1.1. �à ïóáëè÷íèòå ïàçàðè
ìîãàò äà ñå òúðãóâàò ñàìî
öåííè êíèæà Ð "ïðåäìåò íà
ïóáëè÷íà òúðãîâèß", à çà òîâà
ñå èçèñêâà ðàçðåøåíèå îò
�úðæàâíèß íàäçîð; �ðè
ïîäàâàíåòî íà çàßâëåíèå çà
èçäàâàíå íà ðàçðåøåíèå çà
ïóáëè÷íà òúðãîâèß òðßáâà äà
áúäå ïðåäñòàâåí ïðîñïåêò.

1.1. �à òúðãîâèß íà ôîíäîâà
áîðñà ñå ïðèåìàò ñàìî öåííè
êíèæà, çà êîèòî å èçäàäåí
ïðîñïåêò, íàäëåæíî
ïîòâúðäåí îò ����� è
ïóáëèêóâàí ïðè óñëîâèßòà è
ïî ðåäà, ïðåäâèäåíè â çàêîíà.
�ðîñïåêòúò òðßáâà äà ñúäúðæà
èíôîðìàöèß, êîßòî ïîçâîëßâà
íà èíâåñòèòîðèòå äà èçâúðøàò
òî÷íà îöåíêà íà
èêîíîìè÷åñêîòî è
ôèíàíñîâîòî ñúñòîßíèå íà
åìèòåíòà è íà ïðàâàòà,
ñâúðçàíè ñ öåííèòå êíèæà.
�áõâàòúò íà èíôîðìàöèßòà,
êîßòî ïîäëåæè íà âêëþ÷âàíå â
ïðîñïåêòà, å ïîäðîáíî óðåäåí
â �àðåäáàòà çà ïðîñïåêòèòå
ïðè ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå íà
öåííè êíèæà.

1.1. �à òúðãîâèß íà ôîíäîâàòà
áîðñà ñå ïðèåìàò öåííè
êíèæà, çà êîèòî å ïóáëèêóâàí
ïðîñïåêò çà ïúðâè÷íî
ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå ïî
íà÷èíà è ñúñ ñúäúðæàíèåòî,
óñòàíîâåíè â çàêîíà, êîéòî å
ïîòâúðäåí îò �úðæàâíàòà
êîìèñèß ïî öåííèòå êíèæà
(����). �åííè êíèæà, çà
êîèòî íå å èçäàäåí ïðîñïåêò
çà ïúðâè÷íî ïóáëè÷íî
ïðåäëàãàíå, ñå ïðèåìàò çà
òúðãîâèß, àêî áúäå ïóáëèêóâàí
ñúêðàòåí ïðîñïåêò.

�àêîíúò âúâåæäà ïîíßòèåòî
"ïúðâè÷íî ïóáëè÷íî
ïðåäëàãàíå". �à òîâà
ïðåäëàãàíå ñå èçèñêâà
ïðîñïåêò, êîéòî ïîäëåæè íà
ïîòâúðæäàâàíå îò ���� è ñå
ïóáëèêóâà ïðè óñëîâèßòà è ïî
ðåäà, ïðåäâèäåíè â çàêîíà.

�òìåíåíèßò ������� íå
ïðàâè ðàçëèêà îòêúì
ñúäúðæàíèå è îáõâàò ìåæäó
ïðîñïåêò çà ïúðâè÷íî
ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå íà öåííè
êíèæà è ïðîñïåêò èëè äàííè
çà ðåãèñòðàöèß ïðè ïðèåìàíå
íà öåííè êíèæà çà îôèöèàëíà
òúðãîâèß íà ôîíäîâàòà áîðñà.

1.2. �çêëþ÷åíèß îò èçèñêâàíåòî çà ïðåäñòàâßíå íà
äàííè çà ðåãèñòðàöèß

1.2. �çêëþ÷åíèß îò
èçèñêâàíåòî çà ïðåäñòàâßíå
íà ïðîñïåêò

1.2. �çêëþ÷åíèß îò
èçèñêâàíåòî çà ïðåäñòàâßíå
íà ïðîñïåêò

1.2. �çêëþ÷åíèß îò
èçèñêâàíåòî çà ïðåäñòàâßíå
íà ïðîñïåêò

�úðæàâèòå-÷ëåíêè ìîãàò äà ðàçðåøàò íà îðãàíèòå,
íàòîâàðåíè ñ ïðîâåðêàòà íà äàííèòå çà ðåãèñòðàöèß,
äà ïðåäâèäßò ÷àñòè÷íî èëè ïúëíî îñâîáîæäàâàíå îò
çàäúëæåíèåòî çà ïóáëèêóâàíå íà òåçè äàííè â
ñëåäíèòå ñëó÷àè:

�åøêèßò çàêîí íå ïðåäâèæäà
íèêàêâè èçêëþ÷åíèß îò
çàäúëæåíèåòî çà ïðåäñòàâßíå
íà ïðîñïåêò

�ïîðåä îòìåíåíèß �������
íå ñå ïðåäñòàâß ïðîñïåêò:

�úãëàñíî íîâèß è äåéñòâóâàù
����� ìîæå äà íå ñå èçãîòâß
è ïðåäñòàâß ïðîñïåêò:

1. êîãàòî öåííèòå êíèæà, çà êîèòî ñå èñêà ïðèåìàíå
çà îôèöèàëíà òúðãîâèß, ñà:

(à) öåííè êíèæà, êîèòî ñà áèëè ïðåäìåò íà ïóáëè÷íà
åìèñèß;

(á) öåííè êíèæà, èçäàäåíè âúâ âðúçêà ñ òúðãîâî
ïðåäëàãàíå ;

(â) öåííè êíèæà, èçäàäåíè âúâ âðúçêà ñúñ ñëèâàíå,
âëèâàíå, ðàçäåëßíå, ïðåõâúðëßíå íà âñè÷êè èëè ÷àñò
îò àêòèâèòå è ïàñèâèòå íà ïðåäïðèßòèå èëè êàòî
ïðåñòàöèß çà ïðåõâúðëßíåòî íà íåïàðè÷íè àêòèâè; è
êîãàòî íå ïî-êúñíî îò 12 ìåñåöà ïðåäè ïðèåìàíåòî
íà öåííèòå êíèæà çà îôèöèàëíà òúðãîâèß â ñúùàòà
äúðæàâà-÷ëåíêà å ïóáëèêóâàí äîêóìåíò, êîéòî
êîìïåòåíòíèòå îðãàíè ïðèåìàò êàòî ñúäúðæàù
èíôîðìàöèß, ðàâíîñòîéíà íà òàçè â äàííèòå çà
òúðãîâèß, ïðåäïèñàíè îò äèðåêòèâàòà;

1. çà öåííè êíèæà èçäàäåíè
èëè ãàðàíòèðàíè îò äúðæàâàòà
èëè îò �úëãàðñêàòà íàðîäíà
áàíêà;

2. çà öåííè êíèæà, èçäàäåíè
îò ìåæäóíàðîäíè
îðãàíèçàöèè, íà êîèòî
�åïóáëèêà �úëãàðèß å ÷ëåí;

3. çà àêöèè, êîèòî ñå
ðàçïðåäåëßò ìåæäó
àêöèîíåðèòå ïðè ïðåâðúùàíå
íà ÷àñò îò ïå÷àëáàòà â êàïèòàë
áåç çàïëàùàíå èëè äîïëàùàíå
íà ñòîéíîñòòà èì;

4. ïðè ïðåâðúùàíå íà
îáëèãàöèè â àêöèè, àêî çà
îáëèãàöèèòå å áèë ïóáëèêóâàí
ïðîñïåêò.

1. çà öåííè êíèæà, èçäàäåíè
èëè ãàðàíòèðàíè îò äúðæàâàòà
èëè îò �úëãàðñêàòà íàðîäíà
áàíêà;

2. çà öåííè êíèæà, èçäàäåíè
îò ìåæäóíàðîäíè
îðãàíèçàöèè, íà êîèòî
�åïóáëèêà �úëãàðèß å ÷ëåí;

3. çà àêöèè, êîèòî ñå
ðàçïðåäåëßò ìåæäó
àêöèîíåðèòå ïðè ïðåâðúùàíå
íà ÷àñò îò ïå÷àëáàòà â êàïèòàë
áåç çàïëàùàíå èëè äîïëàùàíå
íà ñòîéíîñòòà èì;

4. ïðè ïðåâðúùàíå íà
îáëèãàöèè â àêöèè, àêî çà
îáëèãàöèèòå å áèë ïóáëèêóâàí
ïðîñïåêò;

5. ïðè èçäàâàíå íà ïðàâà;
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2. êîãàòî öåííèòå êíèæà, çà êîèòî ñå èñêà ïðèåìàíå
çà îôèöèàëíà ðåãèñòðàöèß, ñà:

(à) àêöèè, êîèòî ñå ïðåäëàãàò áåçïëàòíî íà
ïðèòåæàòåëè íà àêöèè, âå÷å ðåãèñòðèðàíè íà ñúùàòà
ôîíäîâà áîðñà; èëè

(á) àêöèè, êîèòî ñå ïðåäëàãàò â ðåçóëòàò íà
ïðåâðúùàíå íà êîíâåðòèðóåìè äúëãîâè öåííè
êíèæà, èëè àêöèè, êîèòî ñå ïðåäëàãàò â ðåçóëòàò íà
çàìßíà ñðåùó çàìåíèìè äúëãîâè öåííè êíèæà, àêî
àêöèèòå íà äðóæåñòâîòî, ÷èèòî àêöèè ñå ïðåäëàãàò
÷ðåç ïðåâðúùàíå èëè çàìßíà, ñà âå÷å ïðèåòè íà
ñúùàòà ôîíäîâà áîðñà; èëè

(â) àêöèè, ïîëó÷åíè ÷ðåç óïðàæíßâàíå íà ïðàâàòà ïî
âàðàíòè, àêî àêöèèòå íà äðóæåñòâîòî, ÷èèòî àêöèè
ñå ïðåäëàãàò ÷ðåç ïðåâðúùàíå èëè çàìßíà, ñà âå÷å
ïðèåòè íà ñúùàòà ôîíäîâà áîðñà; èëè

(ã) àêöèè, èçäàäåíè â çàìßíà ñðåùó àêöèè, âå÷å
ïðèåòè íà ñúùàòà ôîíäîâà áîðñà, àêî èçäàâàíåòî íà
òàêèâà íîâè àêöèè íå å ñâúðçàíî ñ óâåëè÷àâàíå íà
åìèòèðàíèß àêöèîíåðåí êàïèòàë íà äðóæåñòâîòî, è
àêî ïðè íóæäà èíôîðìàöèßòà, ïðåäâèäåíà â ãëàâà 2
íà �ðèëîæåíèå �, å ïóáëèêóâàíà â ñúîòâåòñòâèå ñ
÷ë. 20, àë. 1 è ÷ë. 21, àë. 1.

�îâà âàæè êàêòî çà ïðîñïåêòà
ïðè ïúðâè÷íî ïóáëè÷íî
ïðåäëàãàíå èçâúí áîðñàòà,
òàêà è ïðè ïðîñïåêò çà
ïðèåìàíå íà öåííè êíèæà çà
îôèöèàëíà òúðãîâèß íà
ôîíäîâàòà áîðñà.

�àðåä ñ òîâà, àêî åäèí êëàñ
àêöèè å áèë ïðèåò çà òúðãîâèß
íà ôîíäîâàòà áîðñà, �����
ìîæå äà ðàçðåøè ÷àñòè÷íî
èëè ïúëíî îñâîáîæäàâàíå îò
çàäúëæåíèåòî çà ïóáëèêóâàíå
íà ïðîñïåêò çà ïóáëè÷íî
ïðåäëàãàíå, êîãàòî:

1. áðîßò íà ïðåäëîæåíèòå
íîâè àêöèè å ïî-ìàëúê îò 10
íà ñòî îò áðîß íà âå÷å
äîïóñíàòèòå äî òúðãîâèß
àêöèè îò ñúùèß êëàñ; è

2. èíâåñòèòîðèòå âå÷å
ðàçïîëàãàò ñ èíôîðìàöèßòà,
ñúîòâåòñòâóâàùà íà
èçèñêâàíèßòà çà ðàçêðèâàíå íà
èíôîðìàöèß ïðè ïóáëè÷íî
ïðåäëàãàíå íà öåííè êíèæà.

6. çà öåííè êíèæà, êîèòî ñå
ïðåäëàãàò ñàìî íà
èíñòèòóöèîíàëíè èíâåñòèòîðè;

7. çà ôþ÷úðñè è îïöèè, êîèòî
ñå ïðåäëàãàò ïóáëè÷íî íà
ôîíäîâà áîðñà;

8. çà àêöèè íà ïóáëè÷íî
äðóæåñòâî, êîèòî ñå ïðåäëàãàò
çà çàïèñâàíå ñàìî íà íåãîâè
àêöèîíåðè è/èëè ëèöà ïî
òðóäîâ äîãîâîð;

9. çà àêöèè, êîèòî ñå ïðåäëàãàò
â ðåçóëòàò íà ñëèâàíå, âëèâàíå
èëè òúðãîâî ïðåäëàãàíå.

���� ìîæå äà ðàçðåøè
÷àñòè÷íî èëè ïúëíî
îñâîáîæäàâàíå îò
çàäúëæåíèåòî çà ïóáëèêóâàíå
íà ïðîñïåêò çà ïúðâè÷íî
ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå, êîãàòî:

1. áðîßò íà ïðåäëîæåíèòå
íîâè àêöèè å ïî-ìàëúê îò 10
íà ñòî îò áðîß íà öåííèòå
êíèæà îò ñúùèß êëàñ, âå÷å
äîïóñíàòè çà òúðãîâèß íà
ðåãóëèðàí ïàçàð; è

2. èíâåñòèòîðèòå âå÷å
ðàçïîëàãàò ñ èíôîðìàöèßòà,
êîßòî îòãîâàðß íà
èçèñêâàíèßòà çà ðàçêðèâàíå íà
èíôîðìàöèß ïðè ïóáëè÷íî
ïðåäëàãàíå íà öåííè êíèæà;

3. çà ñúùèß êëàñ öåííè êíèæà
å ïîòâúðäåí ïðîñïåêò ïðåäè
íå ïîâå÷å îò åäíà ãîäèíà;

4. â äðóãè ñëó÷àè, ïðåäâèäåíè
ñ íàðåäáà, ïðè óñëîâèå, ÷å
èíâåñòèòîðèòå âå÷å ðàçïîëàãàò
ñ èíôîðìàöèßòà,
ñúîòâåòñòâóâàùà íà
èçèñêâàíèßòà çà ðàçêðèâàíå íà
èíôîðìàöèß ïðè ïóáëè÷íî
ïðåäëàãàíå íà öåííè êíèæà
èëè òàêàâà èíôîðìàöèß íå å
íóæíà çà îöåíêà íà
èêîíîìè÷åñêîòî è
ôèíàíñîâîòî ñúñòîßíèå íà
åìèòåíòà è íà ïðàâàòà,
ñâúðçàíè ñ öåííèòå êíèæà.
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3. êîãàòî öåííèòå êíèæà, çà êîèòî ñå èñêà ïðèåìàíå
çà îôèöèàëíà òúðãîâèß, ñà:

(à) àêöèè, ÷èèòî áðîé èëè ïðîãíîçíà ïàçàðíà
ñòîéíîñò, èëè íîìèíàëíà ñòîéíîñò, à ïðè ëèïñàòà íà
íîìèíàëíà ñòîéíîñò Ð ñ÷åòîâîäíàòà ñòîéíîñò,
âúçëèçà íà ïî-ìàëêî îò 10 íà ñòî îò áðîß èëè îò
ñúîòâåòñòâóâàùàòà ñòîéíîñò íà àêöèèòå îò ñúùèß
êëàñ, âå÷å ïðèåòè íà ñúùàòà ôîíäîâà áîðñà; èëè

(á) äúëãîâè öåííè êíèæà, èçäàäåíè îò äðóæåñòâà è
äðóãè þðèäè÷åñêè ëèöà, êîèòî èìàò íàöèîíàëíîñòòà
íà äúðæàâà-÷ëåíêà è êîèòî:

ïðè èçâúðøâàíå íà äåéíîñòòà ñè ñå ïîëçóâàò îò
äúðæàâåí ìîíîïîë, è

ñà ó÷ðåäåíè èëè ñå óïðàâëßâàò ñúñ ñïåöèàëåí
çàêîí èëè ïî ñèëàòà íà òàêúâ çàêîí, èëè çà ÷èèòî
çàäúëæåíèß ñúùåñòâóâà áåçóñëîâíà è íåîòìåíèìà
ãàðàíöèß îò ñòðàíà íà äúðæàâà-÷ëåíêà èëè
ôåäåðàëíà åäèíèöà íà äúðæàâà-÷ëåíêà; èëè

(â) äúëãîâè öåííè êíèæà, èçäàäåíè îò þðèäè÷åñêè
ëèöà, ðàçëè÷íè îò äðóæåñòâà, êîèòî èìàò
íàöèîíàëíîñòòà íà äúðæàâà-÷ëåíêà, è

ñà ó÷ðåäåíè ñúñ ñïåöèàëåí çàêîí, è

÷èßòî äåéíîñò ñå ðåãóëèðà îò òîçè çàêîí è ñå
ñúñòîè åäèíñòâåíî â:

(i) íàáèðàíå íà ñðåäñòâà ïîä äúðæàâåí êîíòðîë ÷ðåç
èçäàâàíå íà äúëãîâè öåííè êíèæà, è

(ii) ôèíàíñèðàíå íà ïðîèçâîäñòâî ÷ðåç ñðåäñòâà,
íàáðàíè îò òßõ, è ñðåäñòâà, ïðåäîñòàâåíè îò
äúðæàâà-÷ëåíêà, è ÷èèòî äúëãîâè öåííè êíèæà, ñ
îãëåä ïðèåìàíåòî çà îôèöèàëíà òúðãîâèß, ñå
îïðåäåëßò îò íàöèîíàëíîòî çàêîíîäàòåëñòâî çà
åìèòèðàíè èëè ãàðàíòèðàíè îò äúðæàâàòà; èëè

(ã) àêöèè, êîèòî ñå ïðåäëàãàò íà ëèöà ïî òðóäîâ
äîãîâîð, àêî àêöèè îò ñúùèß êëàñ âå÷å ñà áèëè
ïðèåòè çà îôèöèàëíà òúðãîâèß íà ñúùàòà ôîíäîâà
áîðñà; àêöèè, êîèòî ñå ðàçëè÷àâàò ïîìåæäó ñè ñàìî
ïî äàòàòà íà ïúðâîòî èçïëàùàíå íà äèâèäåíòè, íå ñå
ñìßòàò çà àêöèè îò ðàçëè÷íè êëàñîâå; èëè

(ä) àêöèè, êîèòî âå÷å ñà ïðèåòè çà îôèöèàëíà
òúðãîâèß íà äðóãà ôîíäîâà áîðñà â ñúùàòà äúðæàâà-
÷ëåíêà; èëè

(å) àêöèè, èçäàäåíè êàòî ïðåñòàöèß çà ÷àñòè÷íèß èëè
ïúëåí îòêàç íà ðúêîâîäñòâîòî íà êîìàíäèòíî
äðóæåñòâî ñ àêöèè îò çàêîíîóñòàíîâåíèòå ìó ïðàâà
âúðõó ïå÷àëáàòà, àêî àêöèè îò ñúùèß êëàñ ñà âå÷å
ïðèåòè çà îôèöèàëíà òúðãîâèß íà ñúùàòà ôîíäîâà
áîðñà; èëè

(æ) äîïúëíèòåëíè óäîñòîâåðåíèß, êîèòî
ïðåäñòàâëßâàò àêöèè, èçäàäåíè â çàìßíà íà
îðèãèíàëíèòå àêöèè, êîãàòî èçäàâàíåòî íà òàêèâà
íîâè óäîñòîâåðåíèß íå å äîâåëî äî óâåëè÷àâàíå íà
åìèòèðàíèß êàïèòàë íà äðóæåñòâîòî è ïðè óñëîâèå,
÷å óäîñòîâåðåíèßòà, ïðåäñòàâëßâàùè òàêèâà àêöèè,
ñà âå÷å ïðèåòè íà ñúùàòà ôîíäîâà áîðñà.

1.3 �àçðåøåíèå çà èçêëþ÷âàíå íà îïðåäåëåíà
èíôîðìàöèß îò äàííèòå çà ðåãèñòðàöèß

1.3 �àçðåøåíèå çà èçêëþ÷âàíå
íà íßêîè äàííè îò ïðîñïåêòà

1.3 �àçðåøåíèå çà èçêëþ÷âàíå
íà íßêîè äàííè îò ïðîñïåêòà

1.3 �àçðåøåíèå çà èçêëþ÷âàíå
íà íßêîè äàííè îò ïðîñïåêòà

�îìïåòåíòíèßò îðãàí ìîæå äà ðàçðåøè èçêëþ÷âàíå
îò äàííèòå çà ðåãèñòðàöèß íà îïðåäåëåíà
èíôîðìàöèß, àêî ïðèåìå, ÷å:

(à) òàçè èíôîðìàöèß å ìàëîâàæíà è íå áè ïîâëèßëà
íà îöåíêàòà íà àêòèâèòå è ïàñèâèòå, ôèíàíñîâîòî
ñúñòîßíèå, ïå÷àëáèòå, è çàãóáèòå è ïåðñïåêòèâèòå íà
åìèòåíòà; èëè

(á) ðàçêðèâàíåòî ¹ ïðîòèâîðå÷è íà îáùåñòâåíèß
èíòåðåñ èëè ñåðèîçíî áè óâðåäèëî åìèòåíòà, êàòî â
ïîñëåäíèß ñëó÷àé ñå èçèñêâà èçêëþ÷âàíåòî äà íå
âîäè äî çàáëóæäàâàíå íà îáùåñòâåíîñòòà îòíîñíî
ôàêòè è îáñòîßòåëñòâà, ÷èåòî ïîçíàâàíå å îò
çíà÷åíèå çà öåíàòà íà âúïðîñíèòå öåííè êíèæà.

�úðæàâíèßò íàäçîð ìîæå äà
ïîçâîëè ñúäúðæàíèåòî íà
ïðîñïåêòà äà áúäå ñúêðàòåíî,
àêî òîâà íå íàêúðíßâà
èíòåðåñèòå íà àêöèîíåðèòå.

����� ìîæå äà ðàçðåøè
èçêëþ÷âàíåòî îò ïðîñïåêòà íà
íßêîè îò äàííèòå, êîèòî
ïîäëåæàò íà ðàçêðèâàíå,
êîãàòî ïðåöåíè, ÷å
èíôîðìàöèßòà ìîæå äà
ïðè÷èíè âðåäè íà åìèòåíòà,
àêî òîâà íå âîäè äî
çàáëóæäåíèå íà èíâåñòèòîðèòå
îòíîñíî îáñòîßòåëñòâà, êîèòî
ñà îò çíà÷åíèå çà öåíàòà íà
öåííèòå êíèæà.

���� ìîæå äà ðàçðåøè
èçêëþ÷âàíåòî îò ïðîñïåêòà íà
íßêîè îò äàííèòå, àêî
ïðåöåíè, ÷å èíôîðìàöèßòà
ìîæå äà íàêúðíè èíòåðåñèòå
íà åìèòåíòà è òîâà íå âîäè äî
çàáëóæäåíèå íà èíâåñòèòîðèòå
îòíîñíî îáñòîßòåëñòâàòà,
êîèòî ñà îò çíà÷åíèå çà
îöåíêàòà íà èêîíîìè÷åñêîòî
è ôèíàíñîâîòî ñúñòîßíèå íà
åìèòåíòà è íà ïðàâàòà,
ñâúðçàíè ñ öåííèòå êíèæà.
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1.4 �à÷èí çà ïðåäñòàâßíå íà äàííèòå çà
ðåãèñòðàöèß íà îáùåñòâåíîñòòà

1.4 �à÷èí çà ïðåäñòàâßíå íà
ïðîñïåêòà íà
îáùåñòâåíîñòòà

1.4 �à÷èí çà ïðåäñòàâßíå íà
ïðîñïåêòà íà
îáùåñòâåíîñòòà

1.4 �à÷èí çà ïðåäñòàâßíå íà
ïðîñïåêòà íà
îáùåñòâåíîñòòà

�àííèòå çà ðåãèñòðàöèßòà òðßáâà äà áúäàò
îïîâåñòåíè:

÷ðåç ïóáëèêóâàíå â åäèí èëè ïîâå÷å âåñòíèöè,
ðàçïðîñòðàíßâàíè íà òåðèòîðèßòà íà ößëàòà
äúðæàâà-÷ëåíêà, â êîßòî ñå èñêà ïðèèåìàíå íà
öåííèòå êíèæà çà îôèöèàëíà òúðãîâèß, èëè øèðîêî
ðàçïðîñòðàíßâàíè â ñúùàòà äúðæàâà;

ïîä ôîðìàòà íà áðîøóðà, êîßòî ñå ïðåäîñòàâß
áåçïëàòíî íà îáùåñòâåíîñòòà â ïîìåùåíèßòà íà ëáè
áîðñè, íà êîèòî öåííèòå êíèæà ñå ïðèåìàò çà
îôèöèàëíà òúðãîâèß, â ñåäàëèùåòî íà åìèòåíòà è â
ïîìåùåíèßòà íà ôèíàíñîâèòå îðãàíèçàöèè, íàåòè
êàòî àãåíòè ïî ðàçïëàùàíèßòà â äúðæàâàòà-÷ëåíêà, â
êîßòî ñå èñêà ïðèèåìàíå íà öåííèòå êíèæà çà
îôèöèàëíà òúðãîâèß.

�èïñâà èíôîðìàöèß. ������� íå ñúäúðæà
äîñòàòú÷íî ïðàâèëà çà íà÷èíà,
ïî êîéòî ïðîñïåêòúò òðßáâà äà
áúäå ïðåäîñòàâåí íà
îáùåñòâåíîñòòà. � çàêîíà å
ïîñî÷åíî ñàìî, ÷å åìèòåíòúò å
äëúæåí äà ïóáëèêóâà
ñúîáùåíèå çà ïóáëè÷íîòî
ïðåäëàãàíå, çà íà÷àëíèß è
êðàéíèß ñðîê íà ïîäïèñêàòà,
ðåãèñòðàöèîííèß íîìåð íà
ïîòâúðæäåíèåòî, èçäàäåíî îò
�����, ìßñòîòî, ÷àñà è
íà÷èíà çà çàïîçíàâàíå ñ
ïðîñïåêòà.

�ìèòåíòúò å äëúæåí äà
ïðåäîñòàâè ïðîñïåêòà íà
ðàçïîëîæåíèå íà
îáùåñòâåíîñòòà÷ðåç
ïóáëèêóâàíåòî ìó â ïðåñàòà,
ïîä ôîðìàòà íà áðîøóðà èëè
ïî äðóã ïîäõîäßù íà÷èí. �
ðåêëàìèòå è ïóáëèêàöèèòå âúâ
âðúçêà ñ ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå
íà öåííè êíèæà ñå ïîñî÷âà
ìßñòîòî, êúäåòî ïðîñïåêòúò å
äîñòúïåí çà îáùåñòâåíîñòòà.
�åçè ìàòåðèàëè íå ìîãàò äà
ñúäúðæàò íåâßðíà èëè
çàáëóæäàâàùà èíôîðìàöèß
èëè èíôîðìàöèß, êîßòî
ïðîòèâîðå÷è íà
èíôîðìàöèßòà â ïðîñïåêòà.
�àêîíúò ïðåäâèæäà
âúçìîæíîñò çà ïðèåìàíå íà
íàðåäáà, ñ êîßòî äà áúäàò
âúâåäåíè äîïúëíèòåëíè
èçèñêâàíèß îòíîñíî
ïðåäîñòàâßíåòî íà ïðîñïåêòà
íà ðàçïîëîæåíèå íà
îáùåñòâåíîñòòà, âêëþ÷èòåëíî
çà ñðîêîâå, ìåòîäè è ìåñòà çà
ðàçïðîñòðàíåíèå íà
ïðîñïåêòà, çà îòïå÷àòâàíå íà
ìèíèìàëåí áðîé åêçåìïëßðè
îò íåæî, çà çàäúëæèòåëíî
ïóáëèêóâàíå íà ðåçþìå îò
ïðîñïåêòà â ïðåñàòà è äð.

1.5 �êòóàëèçèðàíå íà èíôîðìàöèßòà â äàííèòå çà
ðåãèñòðàöèß

1.5 �êòóàëèçèðàíå íà
èíôîðìàöèßòà â ïðîñïåêòà

1.5 �êòóàëèçèðàíå íà
èíôîðìàöèßòà â ïðîñïåêòà

1.5 �êòóàëèçèðàíå íà
èíôîðìàöèßòà â ïðîñïåêòà

�ñåêè çíà÷èì íîâ ôàêò, êîéòî ìîæå äà ïîâëèßå
âúðõó öåíàòà íà öåííèòå êíèæà è å íàñòúïèë â
ïåðèîäà îò ïðèåìàíåòî íà öåííèòå êíèæà äî
íà÷àëîòî íà áîðñîâèòå ñäåëêè, ñå îòðàçßâà â
äîïúëíåíèå êúì äàííèòå çà ðåãèñòðàöèß.
�îïúëíåíèåòî ïîäëåæè íà ñúùèß êîíòðîë êàêòî
ñàìèòå äàííè çà ðåãèñòðàöèß è ñå ïóáëèêóâà ïî
ðåäà, óñòàíîâåí îò êîìïåòåíòíèòå îðãàíè.

�èïñâà èíôîðìàöèß. �ìèòåíòúò å äëúæåí äà
óâåäîìè ����� çà âñè÷êè
ïðîìåíè, íàñòúïèëè â ïåðèîäà
îò ïîäàâàíåòî íà çàßâëåíèåòî
çà ïîòâúðæäàâàíå íà
ïðîñïåêòà äî âçåìàíåòî íà
ðåøåíèåòî îò êîìèñèßòà, àêî
òàêèâà ïðîìåíè íàëàãàò
ïîïðàâêè â ïðîñïåêòà ïðåäè
èçäàâàíåòî íà
ïîòâúðæäåíèåòî. �ìèòåíòúò å
äëúæåí äà âíåñå
íåîáõîäèìèòå ïîïðàâêè â
ïðîñïåêòà, àêî â ïåðèîäà
ìåæäó èçäàâàíå íà
ïîòâúðæäåíèåòî è íà÷àëîòî íà
ïðîäàæáèòå óçíàå çà ïðîìåíè,
êîèòî íàëàãàò òàêèâà
ïîïðàâêè.

�ìèòåíòúò àêòóàëèçèðà
äàííèòå â ïðîñïåêòà íà âñåêè
øåñò ìåñåöà è ïðè âñßêà
ïðîìßíà íà äàííèòå, êîßòî
ìîæå äà ïîâëèßå âúðõó öåíàòà
íà öåííèòå êíèæà.

�ìèòåíòúò å äëúæåí äà
óâåäîìè ���� çà âñè÷êè
ïðîìåíè, íàñòúïèëè â ïåðèîäà
îò ïîäàâàíåòî íà çàßâëåíèå çà
ïîòâúðæäàâàíå íà ïðîñïåêòà
äî âçåìàíåòî íà ðåøåíèå îò
êîìèñèßòà, àêî òåçè ïðîìåíè
íàëàãàò ïîïðàâêè â ïðîñïåêòà
ïðåäè èçäàâàíåòî íà
ïîòâúðæäåíèå.

�ìèòåíòúò å äëúæåí äà âíåñå
íóæíèòå ïîïðàâêè â
ïðîñïåêòà, àêî â ïåðèîäà îò
èçäàâàíå íà ïîòâúðæäåíèåòî è
êðàéíèß ñðîê íà ïîäïèñêàòà
èëè ïðîäàæáàòà óçíàå çà
ïðîìåíè, êîèòî íàëàãàò òàêèâà
ïîïðåâêè. ���� è
ðåãóëèðàíèßò ïàçàð, íà êîéòî
ñå ïðåäëàãàò öåííèòå êíèæà
íà åìèòåíòà, òðßáâà äà áúäàò
óâåäîìåíè çà ïîïðàâêèòå.
�ìèòåíòúò ñúùî å äëúæåí äà
âíåñå ïîïðàâêè â ïðîñïåêòà,
àêî äî êðàéíèß ñðîê íà
âàëèäíîñò íà ïðîñïåêòà óçíàå
çà ïðîìåíè, êîèòî íàëàãàò
òàêèâà ïîïðàâêè.



2. �åðèîäè÷íî ðàçêðèâàíå íà èíôîðìàöèß 2. �åðèîäè÷íî ðàçêðèâàíå íà
èíôîðìàöèß

2. �åðèîäè÷íî ðàçêðèâàíå íà
èíôîðìàöèß

2. �åðèîäè÷íî ðàçêðèâàíå íà
èíôîðìàöèß

2.1. �îäèøíà èíôîðìàöèß 2.1. �îäèøíà èíôîðìàöèß 2.1. �îäèøíà èíôîðìàöèß 2.1. �îäèøíà èíôîðìàöèß

�åæèìúò â �� èçèñêâà ðàçêðèâàíå íà ãîäèøíà
èíôîðìàöèß ÷ðåç ãîäèøåí îò÷åò, êîéòî ñúäúðæà
ñ÷åòîâîäåí îò÷åò, âêëþ÷èòåëíî êîíñèëèäèðàí
ñ÷åòîâîäåí îò÷åò

�åøêèßò çàêîí íå óòî÷íßâà
íà÷èíà çà îïîâåñòâßíå íà
èíôîðìàöèß çà åìèòåíòà (ñ
èçêëþ÷åíèå íà ãîäèøíèòå
îò÷åòè). �ðåæäàíåòî íà òîçè
âúïðîñ å îñòàâåíî íà
�úðæàâíèß íàäçîð.

�ìèòåíòúò å äëúæåí äà
ïðåäñòàâè íà ���� ãîäèøåí
îò÷åò â ñðîê äî 90 äíè îò
çàâúðøâàíåòî íà ôèíàíñîâàòà
ãîäèíà.

�îäèøíèßò îò÷åò ñúäúðæà
äàííè çà åìèòåíòà è íåãîâàòà
äåéíîñò, ÷ëåíîâåòå íà
íåãîâèòå óïðàâèòåëíè è
êîíòðîëíè îðãàíè, ëèöàòà,
êîèòî ïðèòåæàâàò èëè
êîíòðîëèðàò ïîâå÷å îò 10 íà
ñòî îò ãëàñîâåòå â îáùîòî
ñúáðàíèå, çàâåðåí îò
äèïëîìèðàí åêñïåðò-
ñ÷åòîâîäèòåë ãîäèøåí
ñ÷åòîâîäåí îò÷åò è äðóãà
èíôîðìàöèß, îïðåäåëåíà îò
êîìèñèßòà; ����� âñå îùå
íå å èçäàëà íàðî÷íà íàðåäáà,
çà äà îïðåäåëè
äîïúëíèòåëíàòà èíôîðìàöèß,
êîßòî ñå âêëþ÷âà â ãîäèøíèß
îò÷åò.

�ìèòåíòúò å äëúæåí äà
ïðåäñòàâè íà ���� ãîäèøåí
îò÷åò â ñðîê äî 90 äíè îò
çàâúðøâàíåòî íà ôèíàíñîâàòà
ãîäèíà. �îäèøíèßò îò÷åò
ñúäúðæà äàííè çà åìèòåíòà è
íåãîâàòà äåéíîñò, ÷ëåíîâåòå
íà íåãîâèòå óïðàâèòåëíè è
êîíòðîëíè îðãàíè, ëèöàòà,
êîèòî ïðèòåæàâàò ïîâå÷å îò 10
íà ñòî îò ãëàñîâåòå â îáùîòî
ñúáðàíèå èëè ìîãàò äà ãî
êîíòðîëèðàò, çàâåðåí îò
äèïëîìèðàí åêñïåðò-
ñ÷åòîâîäèòåë ãîäèøåí
ñ÷åòîâîäåí îò÷åò è äðóãà
èíôîðìàöèß, îïðåäåëåíà ñ
íàðåäáà.

2.2. �åñòìåñå÷íà èíôîðìàöèß 2.2. �åñòìåñå÷íà
èíôîðìàöèß

2.2 �åñòìåñå÷íà èíôîðìàöèß 2.2. �åñòìåñå÷íà
èíôîðìàöèß

�èðåêòèâà 82/121/��� èçèñêâà äà áúäå ïðåäñòàâßí
øåñòìåñå÷åí îò÷åò, êîéòî ñå ïóáëèêóâà äî ÷åòèðè
ìåñåöà ñëåä êðàß íà ñúîòâåòíîòî øåñòìåñå÷èå.
�åñòìåñå÷íèßò îò÷åò ñúäúðæà öèôðè è îáßñíèòåëíè
áåëåæêè çà äåéíîñòòà íà äðóæåñòâîòî, êàêòî è çà
íåãîâèòå ïå÷àëáè è çàãóáè ïðåç ñúîòâåòíîòî
øåñòìåñå÷èå.

�èôðèòå ñå ïðåäñòàâßò â òàáëè÷åí âèä è ðàçêðèâàò
íàé-ìàëêî:

íåòíèß îáîðîò, è

ïå÷àëáàòà èëè çàãóáàòà ïðåäè èëè ñëåä äàíú÷íîòî
îáëàãàíå.

�ðåùó âñßêà öèôðà ñå ïîñî÷âà öèôðàòà çà
ñúîòâåòíèß ïåðèîä íà ïðåäõîäíàòà ôèíàíñîâà
ãîäèíà. �áßñíèòåëíèòå áåëåæêè çàäúëæèòåëíî äàâàò
ößëàòà çíà÷èìà èíôîðìàöèß, êîßòî ïîçâîëßâà íà
èíâåñòèòîðèòå äà ñè ñúñòàâßò îñâåäîìåíî ìíåíèå çà
òåíäåíöèßòà â äåéíîñòòà íà äðóæåñòâîòî è â
íåãîâèòå ïå÷àëáè è çàãóáè, êàòî ñå ïîñî÷âàò è
âñè÷êè îñîáåíè ôàêòîðè, êîèòî âëèßßò âúðõó òàçè
äåéíîñò è ïå÷àëáèòå è çàãóáèòå ïðåç ñúîòâåòíèß
ïåðèîä è ïîçâîëßâàò äà ñå íàïðàâè ñðàâíåíèå ñúñ
ñúîòâåòíèß ïåðèîä íà ïðåäõîäíàòà ôèíàíñîâà
ãîäèíà.

�èïñâà èíôîðìàöèß. �îæå áè
�úðæàâíèßò íàäçîð å èçäàë
íàðåäáè ïî òàçè ìàòåðèß.

�ìèòåíòúò å äëúæåí äà
ïðåäñòàâß íà êîìèñèßòà
øåñòìåñå÷åí îò÷åò â ñðîê äî
60 äíè îò êðàß íà ïúðâîòî
ôèíàíñîâî ïîëóãîäèå.
�åñòìåñå÷åíèßò îò÷åò
ñúäúðæà ñ÷åòîâîäåí îò÷åò çà
èçòåêëîòî ôèíàíñîâî
ïîëóãîäèå, êàêòî è äðóãà
èíôîðìàöèß, îïðåäåëåíà îò
êîìèñèßòà.

���� íå å èçäàëà îñîáåíà
íàðåäáà çà èçèñêâàíèßòà êúì
ñúäúðæàíèåòî íà
øåñòìåñå÷íèß îò÷åò.

�ìèòåíòúò å äëúæåí äà
ïðåäñòàâß íà ����
øåñòìåñå÷åí îò÷åò â ñðîê äî
30 äíè îò êðàß íà ïúðâîòî
ôèíàíñîâî ïîëóãîäèå.
�åñòìåñå÷íèßò îò÷åò âêëþ÷âà
ñ÷åòîâîäåí îò÷åò çà èçòåêëîòî
ïîëóãîäèå, êàêòî è äðóãà
èíôîðìàöèß, îïðåäåëåíà ñ
íàðåäáà.

�ìèòåíòúò íà äúëãîâè öåííè
êíèæà çàäúëæèòåëíî
ïðåäñòàâß íà ����
òðèìåñå÷íè îò÷åòè äî 15-òî
÷èñëî íà ìåñåöà, îò êîéòî
çàïî÷âà íîâî òðèìåñå÷èå, çà
èçðàçõîäâàíå íà ñðåäñòâàòà îò
çàåìà, îñâåí àêî ����
îïðåäåëè äðóã ñðîê çà
ïðåäñòàâßíåòî èì.

�àêîíúò ïðåäâèæäà, ÷å ñ
íàðåäáà ìîãàò äà áúäàò
îïðåäåëåíè èçèñêâàíèß çà
ïðåäñòàâßíåòî íà òðèìåñå÷íè
îò÷åòè è îò åìèòåíòèòå íà
äðóãè öåííè êíèæà.

2.3. �óáëè÷íî îïîâåñòßâàíå íà èíôîðìàöèß çà
åìèòåíòà

2.3. �óáëè÷íî îïîâåñòßâàíå
íà èíôîðìàöèß çà åìèòåíòà

2.3. �óáëè÷íî îïîâåñòßâàíå
íà èíôîðìàöèß çà åìèòåíòà

2.3. �óáëè÷íî îïîâåñòßâàíå
íà èíôîðìàöèß çà åìèòåíòà

�èðåêòèâà 82/121/��� èçèñêâà øåñòìåñå÷íèßò
îò÷åò äà áúäå ïóáëèêóâàí â äúðæàâàòà-÷ëåíêà èëè
äúðæàâèòå-÷ëåíêè, êúäåòî öåííèòå êíèæà ñå
ïðèåìàò çà îôèöèàëíà òúðãîâèß ÷ðåç ïóáëèêàöèß â
åäèí èëè ïîâå÷å âåñòíèöè, ðàçïðîñòðàíßâàíè íà
ößëàòà òåðèòîðèß íà äúðæàâàòà èëè ñ øèðîêî
ðàçïðîñòðàíåíèå íà ñúùàòà òåðèòîðèß, èëè â
ñúîòâåòíîòî îôèöèàëíî èçäàíèå âåñòíèê, èëè äà
áúäàò ïðåäîñòàâåíè íà ðàçïîëîæåíèå íà
îáùåñòâåíîñòòà â ïèñìåí âèä íà ìåñòà, ïîñî÷åíè â
ñúîáùåíèå, êîåòî ñå ïóáëèêóâà â åäèí èëè ïîâå÷å
âåñòíèöè, ðàçïðîñòðàíßâàíè íà ößëàòà òåðèòîðèß íà
äúðæàâàòà èëè ñ øèðîêî ðàçïðîñòðàíåíèå íà
ñúùàòà òåðèòîðèß, èëè ÷ðåç ðàâíîñòîéíè ñðåäñòâà,
îäîáðåíè îò êîìïåòåíòíèòå îðãàíè.

�åøêèßò çàêîí íå óòî÷íßâà
íà÷èíà çà ïóáëè÷íî
îïîâåñòßâàíå íà èíôîðìàöèß,
îñâåí ïðè ãîäèøíèòå îò÷åòè.
�úïðîñúò ñå óðåæäà îò
�úðæàâíèß íàäçîð.

�îðàäè òàçè ïðè÷èíà ëèïñâà
èíôîðìàöèß.

�ìèòåíòúò å äëúæåí äà
ïðåäñòàâè êàêòî ãîäèøíèß,
òàêà è øåñòìåñå÷íèß îò÷åò íà
����� è íà ôîíäîâàòà
áîðñà, è äà ïóáëèêóâà
ñúîáùåíèå çà ïðåäñòàâßíåòî
íà îò÷åòà è ìßñòîòî, âðåìåòî è
íà÷èíà íà çàïîçíàâàíå ñ íåãî
íàé-ìàëêî â äâà öåíòðàëíè
åæåäíåâíèêà.

�ìèòåíòúò å äëúæåí äà
ïóáëèêóâà íàé-ìàëêî â åäèí
öåíòðàëåí åæåäíåâíèê
ñúîáùåíèå çà ïðåäñòàâßíåòî
íà ãîäèøíèß îò÷åò èëè
øåñòìåñå÷íèß îò÷åò, êàêòî è
çà ìßñòîòî, âðåìåòî è íà÷èíà
çà çàïîçíàâàíå ñ íåãî, â
ñåäåì-äíåâåí ñðîê îò
ïðåäñòàâßíåòî íà îò÷åòà â
êîìèñèßòà. �îâà ñúîáùåíèå
ñå ïóáëèêóâà è â îôèöèàëíèß
áþëåòèí íà êîìèñèßòà.
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•åæèì â …‘ ‡–Š”•ˆ„ (îòìåíåí) ‡àêîí çà ïóáëè÷íîòî ïðåäëàãàíå íà öåííè
êíèæà (‡••–Š) Ð äåéñòâàù

�ïðåäåëåíèå íà ������ �ïðåäåëåíèå íà ������ �ïðåäåëåíèå íà ������

�èðåêòèâàòà îïðåäåëß ������ êàòî
ïðåäïðèßòèå:

÷èéòî åäèíñòâåí ïðåäìåò íà äåéíîñò å
êîëåêòèâíîòî èíâåñòèðàíå â ïðåõâúðëèìè
öåííè êíèæà íà ïàðè÷íè ñðåäñòâà,
íàáðàíè îò îáùåñòâåíîñòòà, è êîåòî
äåéñòâóâà íà îñíîâàòà íà ðàçïðåäåëåíèå
íà ðèñêà, è
äßëîâåòå íà êîèòî ñå èçêóïóâàò îáðàòíî,
ïðßêî èëè íåïðßêî, ïî èñêàíå íà
ñúäðóæíèöèòå îò àêòèâèòå íà
ïðåäïðèßòèåòî.

�òìåíåíèßò ������� îïðåäåëß
èíâåñòèöèîííîòî äðóæåñòâî êàòî àêöèîíåðíî
äðóæåñòâî, ïîëó÷èëî ðàçðåøåíèå ïðè
óñëîâèßòà è ïî ðåäà íà çàêîíà, ÷èéòî ïðåäìåò
íà äåéíîñò å èíâåñòèðàíå â öåííè êíèæà,
îñâåí â öåííè êíèæà íà ó÷ðåäèòåëèòå ìó.

����� îïðåäåëß èíâåñòèöèîííîòî äðóæåñòâî
êàòî àêöèîíåðíî äðóæåñòâî, êîåòî å ïîëó÷èëî
ðàçðåøåíèå ïðè óñëîâèßòà è ïî ðåäà íà
çàêîíà è ÷èéòî ïðåäìåò íà äåéíîñò å
èíâåñòèðàíå â öåííè êíèæà íà ïàðè÷íè
ñðåäñòâà, íàáðàíè ÷ðåç ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå
íà àêöèè, è êîåòî äåéñòâà íà ïðèíöèïà íà
ðàçïðåäåëåíèå íà ðèñêà.

�îðìà íà ������ �îðìà íà ������ �îðìà íà ������

�îðìà íà ������: ó÷ðåäßâà ñå ñúãëàñíî
îáëèãàöèîííîòî ïðàâî (êàòî îáùè ñðåäñòâà,
óïðàâëßâàíè îò óïðàâëßâàùî äðóæåñòâî) èëè
ñïîðåä çàêîíîäàòåëñòâîòî çà ôîíäîâåòå (êàòî
äßëîâè ôîíäîâå) èëè ñ ó÷ðåäèòåëåí óñòàâ (êàòî
èíâåñòèöèîííè äðóæåñòâà)

�ïîðåä îòìåíåíèß �������
èíâåñòèöèîííèòå äðóæåñòâà ìîãàò äà áúäàò
ó÷ðåäåíè ñàìî âúâ ôîðìàòà íà àêöèîíåðíè
äðóæåñòâà.

�àêîíúò ïðåäâèæäà, ÷å èíâåñòèöèîííîòî
äðóæåñòâî ìîæå äà áúäå ó÷ðåäåíî ñàìî êàòî
àêöèîíåðíî äðóæåñòâî.

�ïðàâëåíèå íà ������ �ïðàâëåíèå íà ������

�ïðàâëåíèå íà ������ Ð ÷ðåç óïðàâëßâàùî
äðóæåñòâî, à àêî ïðåäïðèßòèåòî å ó÷ðåäåíî
âúâ ôîðìàòà íà äðóæåñòâî Ð îò ñúâåòà íà
äèðåêòîðèòå.

�ïðàâëåíèå Ð èíâåñòèöèîííèòå äðóæåñòâà ñå
óïðàâëßâàò îò ñâîß ñúâåò íà äèðåêòîðèòå èëè
îò èíâåñòèöèîíåí ïîñðåäíèê íà îñíîâàíèå
äîãîâîð çà óïðàâëåíèå.

�ïîðåä çàêîíà èíâåñòèöèîííîòî äðóæåñòâî îò
îòâîðåí òèï ìîæå äà áúäå óïðàâëßâàíî ñàìî
îò óïðàâëßâàùî äðóæåñòâî ñúãëàñíî äîãîâîð
çà óïðàâëåíèå. �íâåñòèöèîííèòå äðóæåñòâà îò
çàòâîðåí òèï ìîãàò äà áúäàò óïðàâëßâàíè îò
ñâîß óïðàâèòåëåí îðãàí (óïðàâèòåëåí ñúâåò
èëè ñúâåò íà äèðåêòîðèòå) èëè îò óïðàâëßâàùî
äðóæåñòâî ñúãëàñíî äîãîâîð çà óïðàâëåíèå.
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�èðåêòèâàòà ïðîâåæäà ßñíî ðàçãðàíè÷åíèå
ìåæäó óïðàâëåíñêàòà ôóíêöèß è ôóíêöèßòà íà
äåïîçèòàð. �êòèâèòå íà äßëîâ ôîíä ñå
ïîâåðßâàò çà îòãîâîðíî ïàçåíå íà äåïîçèòàð.
�àðåä ñ òîâà äåïîçèòàðßò å äëúæåí:
(i) äà îñèãóðè ïðîäàæáàòà, èçäàâàíåòî,

îáðàòíîòî èçêóïóâàíå è îáåçñèëâàíåòî íà
äßëîâå, èçâúðøåíî çà ñìåòêà íà äßëîâèß
ôîíä èëè îò óïðàâëßâàùî äðóæåñòâî, â
ñúîòâåòñòâèå ñúñ çàêîíà è ïðàâèëàòà íà
ôîíäà;

(ii) äà îñèãóðè èç÷èñëßâàíå íà ñòîéíîñòòà íà
äßëîâåòå â ñúîòâåòñòâèå ñúñ çàêîíà è ñ
ïðàâèëàòà íà ôîíäà;

(iii) äà èçïúëíßâà íàðåæäàíèßòà íà
óïðàâëßâàùîòî äðóæåñòâî, îñâåí êîãàòî òå
ïðîòèâîðå÷àò íà çàêîíà èëè íà ïðàâèëàòà
íà ôîíäà;

(iv) äà îñèãóðè ïðåäàâàíå íà ôîíäà â
îáè÷àéíèòå ñðîêîâå íà âñßêà íàñðåùíà
ïðåñòàöèß ïî ñäåëêè ñ íåãîâè àêòèâè;

(v) äà îñèãóðè èçïîëçâàíå íà ïðèõîäèòå íà
äßëîâèß ôîíä â ñúîòâåòñòâèå ñúñ çàêîíà è
ñ ïðàâèëàòà íà ôîíäà.

�êòèâèòå íà èíâåñòèöèîííî äðóæåñòâî ñå
ïîâåðßâàò íà äåïîçèòàð çà îòãîâîðíî ïàçåíå.

�ïîðåä îòìåíåíèß ������� ïðèäîáèòèòå îò
èíâåñòèöèîííîòî äðóæåñòâî öåííè êíèæà è
ïðèâëå÷åíèòå ïàðè÷íè ñðåäñòâà ñå ñúõðàíßâàò
â öåíòðàëíèß äåïîçèòàð èëè â áàíêà
äåïîçèòàð. �àíêàòà äåïîçèòàð íå ìîæå äà áúäå
êðåäèòîð èëè ãàðàíò íà èíâåñòèöèîííîòî
äðóæåñòâî. �àíêàòà äåïîçèòàð å äëúæíà äà
îòäåëß ïðèåòèòå îò íåß öåííè êíèæà è
ïàðè÷íè ñðåäñòâà íà èíâåñòèöèîííîòî
äðóæåñòâî îò ñîáñòâåíèòå ñè àêòèâè è äà ãè
îò÷èòà îòäåëíî.

�ïîðåä ñåãà äåéñòâàùèß çàêîí áåçíàëè÷íèòå
öåííè êíèæà, ïðèòåæàâàíè îò
èíâåñòèöèîííîòî äðóæåñòâî, ñå âïèñâàò â
ðåãèñòúðà íà �åíòðàëíèß äåïîçèòàð, à
ïàðè÷íèòå ìó ñðåäñòâà è äðóãè öåííè êíèæà
ñå ñúõðàíßâàò â áàíêà äåïîçèòàð. �àíêàòà
äåïîçèòàð îò÷èòà îòäåëíî ïàðè÷íèòå ñðåäñòâà
è äðóãè àêòèâè íà èíâåñòèöèîííîòî äðóæåñòâî
è îòäåëß íåïàðè÷íèòå àêòèâè íà
èíâåñòèöèîííîòî äðóæåñòâî îò ñîáñòâåíèòå ñè
àêòèâè.

�àíêàòà äåïîçèòàð å äëúæíà:
äà îñèãóðè èçäàâàíåòî, ïðîäàæáàòà,
èçäàâàíåòî, îáðàòíîòî èçêóïóâàíå è
îáåçñèëâàíåòî íà àêöèèòå íà
èíâåñòèöèîííîòî äðóæåñòâî â
ñúîòâåòñòâèå ñúñ çàêîíà è ñ íåãîâèß óñòàâ;
äà îñèãóðè ïëàùàíèßòà, ñâúðçàíè ñúñ
ñäåëêè ñ àêòèâèòå íà äðóæåñòâîòî, äà
áúäàò ïðåâåæäàíè â ðàìêèòå íà
íîðìàòèâíî îïðåäåëåíèòå ñðîêîâå, îñâåí
àêî íàñðåùíàòà ñòðàíà å íåèçïðàâíà èëè
ñà íàëèöå äîñòàòú÷íî îñíîâàíèß äà ñå
ñìßòà, ÷å å íåèçïðàâíà;
äà îñèãóðè ñúáèðàíåòî è èçïîëçâàíåòî íà
ïðèõîäèòå íà äðóæåñòâîòî â ñúîòâåòñòâèå
ñúñ çàêîíà è ñ íåãîâèß óñòàâ;
äà ñå ðàçïîðåæäà ñ ïîâåðåíèòå ìó àêòèâè
íà èíâåñòèöèîííîòî äðóæåñòâî ñàìî ïî
íàðåæäàíå íà îïðàâîìîùåíèòå ëèöà,
îñâåí àêî òå ïðîòèâîðå÷àò íà çàêîíà, íà
óñòàâà íà äðóæåñòâîòî èëè íà äîãîâîðà çà
äåïîçèòàðíè óñëóãè;
ðåäîâíî äà ñå îò÷èòà ïðåä
èíâåñòèöèîííîòî äðóæåñòâî çà ïîâåðåíèòå
àêòèâè è èçâúðøåíèòå îïåðàöèè.

�óíêöèè íà äåïîçèòàðß �óíêöèè íà äåïîçèòàðß �óíêöèè íà äåïîçèòàðß
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�êòèâè íà ������ �êòèâè íà ������ �êòèâè íà ������

�åííè êíèæà, êîèòî ìîãàò äà áúäàò ïðåäìåò
íà èíâåñòèöèè Ð ñàìî ïðåõâúðëèìè öåííè
êíèæà, êîèòî ñå òúðãóâàò íà ôîíäîâèòå áîðñè
èëè ñå ïðåõâúðëßò íà ïðèçíàòè, ðåãóëèðàíè è
îòêðèòè ïàçàðè, ìîãàò äà áúäàò ïðåäìåò íà
èíâåñòèöèè, êàòî íàöèîíàëíîñòòà íà åìèòåíòà
íßìà çíà÷åíèå. �î îòíîøåíèå íà öåííè
êíèæà, èçäàäåíè èçâúí ���, îáà÷å ôîíäîâàòà
áîðñà èëè ïàçàðúò òðßáâà äà áúäàò îäîáðåíè
îò êîìïåòåíòíèß îðãàí íà äúðæàâàòà ÷ëåíêà
èëè ïðåäâèäåíè â ïðàâèëàòà íà ôîíäà.

�ïîðåä îòìåíåíèß ������� èìóùåñòâîòî
íà èíâåñòèöèîííî äðóæåñòâî îò îòâîðåí òèï
ñå ñúñòîè åäèíñòâåíî îò:
(i) öåííè êíèæà, äîïóñíàòè äî òúðãîâèß íà

ôîíäîâà áîðñà;
(ii) äúðæàâíè öåííè êíèæà;
(iii) àêöèè íà äðóãè èíâåñòèöèîííè

äðóæåñòâà;
(iv) äâèæèìè âåùè è íåäâèæèìè èìîòè,

äîêîëêîòî ñà íåîáõîäèìè çà ïðßêîòî
èçâúðøâàíå íà äåéíîñòòà íà äðóæåñòâîòî;

(v) ïàðè÷íè ñðåäñòâà.

�êòèâèòå íà èíâåñòèöèîííîòî äðóæåñòâî îò
îòâîðåí òèï ñå ñúñòîßò åäèíñòâåíî îò:
(i) öåííè êíèæà, ïðèåòè çà òúðãîâèß íà

ðåãóëèðàí ïàçàð íà öåííè êíèæà;
(ii) äúðæàâíè öåííè êíèæà;
(iii) öåííè êíèæà, êîèòî íå ñå òúðãóâàò íà

ðåãóëèðàí ïàçàð íà öåííè êíèæà;
(iv) àêöèè íà äðóãè èíâåñòèöèîííè

äðóæåñòâà;
(v) äâèæèìè âåùè, äîêîëêîòî ñà íåîáõîäèìè

çà ïðßêîòî èçâúðøâàíå íà äåéíîñòòà íà
äðóæåñòâîòî;

(vi) ïàðè÷íè ñðåäñòâà.
�ïèðàíå íà èçêóïóâàíåòî �ïèðàíå íà èçêóïóâàíåòî �ïèðàíå íà èçêóïóâàíåòî

�ïèðàíå íà îáðàòíîòî èçêóïóâàíå íà àêöèè Ð
ñàìî ïî èçêëþ÷åíèå, êîãàòî îáñòîßòåëñòâàòà ãî
íàëàãàò, è êàòî ñå èìàò ïðåäâèä èíòåðåñèòå íà
ïðèòåæàòåëèòå íà äßëîâå.

�ïîðåä îòìåíåíèß �������
èíâåñòèöèîííîòî äðóæåñòâî ìîæå âðåìåííî
äà ñïðå îáðàòíîòî èçêóïóâàíå íà àêöèèòå ñè
ïðè óñëîâèßòà è ïî ðåäà, ïðåäâèäåíè â
ó÷ðåäèòåëíèòå ìó àêòîâå. � òàêúâ ñëó÷àé òî
óâåäîìßâà êîìèñèßòà çà ðåøåíèåòî ñè â
òðèäíåâåí ñðîê.

�íâåñòèöèîííîòî äðóæåñòâî îò îòâîðåí òèï
ìîæå âðåìåííî äà ñïðå îáðàòíîòî èçêóïóâàíå
íà àêöèèòå ñè ïðè óñëîâèßòà è ïî ðåäà,
ïðåäâèäåíè â íåãîâèß óñòàâ, íî ñàìî â
èçêëþ÷èòåëíè ñëó÷àè, àêî îáñòîßòåëñòâàòà ãî
íàëàãàò è ñïèðàíåòî å îïðàâäàíî ñ îãëåä íà
èíòåðåñèòå íà àêöèîíåðèòå.

�ðàâèëà çà îöåíßâàíå íà àêòèâè �ðàâèëà çà îöåíßâàíå íà àêòèâè �ðàâèëà çà îöåíßâàíå íà àêòèâè

�ðàâèëàòà çà îöåíêà íà àêòèâèòå è ïðàâèëàòà
çà èç÷èñëßâàíå íà ïðîäàæíàòà èëè
åìèñèîííàòà ñòîéíîñò è ñòîéíîñòòà ïðè
îáðàòíî èçêóïóâàíå íà äßëîâåòå íà ������
ñå óñòàíîâßâàò â çàêîí, â ïðàâèëàòà íà ôîíäà
èëè â ó÷ðåäèòåëíèòå àêòîâå íà
èíâåñòèöîííîòî äðóæåñòâî.

�òìåíåíèßò ������� èçèñêâà óñòàâúò íà
èíâåñòèöîííîòî äðóæåñòâî äà ñúäúðæà
ïðàâèëà çà óñëîâèßòà è ðåäà çà èç÷èñëßâàíå íà
ñòîéíîñòòà íà àêöèèòå ïðè îáðàòíî
èçêóïóâàíå. �àêîíúò îáà÷å íå ñúäúðæà
ðàçïîðåäáè çà îöåíêàòà íà àêòèâèòå è ïðàâèëà
çà èç÷èñëßâàíå íà ïðîäàæíàòà öåíà èëè
åìèñèîííàòà ñòîéíîñò íà àêöèèòå.

�ïîðåä ����� óñòàâúò íà èíâåñòèöîííîòî
äðóæåñòâî òðßáâà äà ñúäúðæà óñëîâèßòà è ðåäà
çà èç÷èñëßâàíå íà íåòíàòà ñòîéíîñò íà àêòèâèòå,
åìèñèîííàòà ñòîéíîñò è öåíàòà íà àêöèèòå
ïðè îáðàòíî èçêóïóâàíå, êàêòî è íà
äèâèäåíòà, àêî ñå ïðåäâèæäà òàêúâ. �àêòî
åìèñèîííàòà ñòîéíîñò, òàêà è öåíàòà ïðè
îáðàòíî èçêóïóâàíå ñå îñíîâàâàò íà íåòíàòà
ñòîéíîñò íà àêòèâèòå è ñå îïðåäåëßò íàé-
ìàëêî äâà ïúòè ñåäìè÷íî íà ðàâíè èíòåðâàëè
îò âðåìå.

�çèñêâàíèß çà ðàçêðèâàíå íà èíôîðìàöèß �çèñêâàíèß çà ðàçêðèâàíå íà èíôîðìàöèß �çèñêâàíèß çà ðàçêðèâàíå íà èíôîðìàöèß

�èðåêòèâàòà âúâåæäà èçèñêâàíèß çà �òìåíåíèßò ������� èçèñêâà îò ����� èçèñêâà îò èíâåñòèöèîííèòå
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ð
ðàçêðèâàíå íà èíôîðìàöèß âúâ ôîðìàòà íà
ïðîñïåêò ïðè ïúðâè÷íî ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå,
êàêòî è ïåðèîäè÷íî ðàçêðèâàíå âúâ ôîðìàòà
íà ãîäèøíè è øåñòìåñå÷íè îò÷åòè.

èíâåñòèöèîííèòå äðóæåñòâà äà ðàçêðèâàò
èíôîðìàöèß âúâ ôîðìàòà íà ïðîñïåêò ïðè
ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå íà òåõíèòå àêöèè, êàêòî
è ïåðèîäè÷íà èíôîðìàöèß âúâ ôîðìàòà íà
ãîäèøíè è øåñòìåñå÷íè îò÷åòè.

äðóæåñòâà äà ðàçêðèâàò èíôîðìàöèß âúâ
ôîðìàòà íà ïðîñïåêò ïðè ïúðâè÷íî
ïðåäëàãàíå íà àêöèè, è ïåðèîäè÷íà
èíôîðìàöèß âúâ ôîðìàòà íà ãîäèøíè îò÷åòè,
øåñòìåñå÷íè îò÷åòè, ìåñå÷íè è òðèìåñå÷íè
ñ÷åòîâîäíè áàëàíñè.

�óáëèêóâàíå íà öåíèòå �óáëèêóâàíå íà öåíèòå �óáëèêóâàíå íà öåíèòå

�èðåêòèâàòà èçèñêâà öåíèòå äà áúäàò
ïóáëèêóâàíè íàé-ìàëêî äâà ïúòè ìåñå÷íî, ïî-
ñïåöèàëíî åìèñèîííàòà ñòîéíîñò, ïðîäàæíàòà
öåíà, öåíàòà ïðè îáðàòíî èçêóïóâàíå íà
äßëîâåòå èëè óäîñòîâåðåíèßòà.

�íâåñòèöèîííîòî äðóæåñòâî îáßâßâà â
����� è â ñðåäñòâàòà çà ìàñîâî
îñâåäîìßâàíå åìèñèîííàòà ñòîéíîñò íà
àêöèèòå ñè, à àêî å äðóæåñòâî îò îòâîðåí òèï
Ð è öåíàòà ïðè îáðàòíî èçêóïóâàíå íà
àêöèèòå. �áßâëåíèßòà ñå ïðàâßò ïðè âñßêà
åìèñèß, ïðîäàæáà è îáðàòíî èçêóïóâàíå, íî
íå ïî-ðßäêî îò äâà ïúòè ìåñå÷íî.

�íâåñòèöèîííîòî äðóæåñòâî îò îòâîðåí òèï
îáßâßâà â ���� íàé-ìàëêî äâà ïúòè ñåäìè÷íî
íà ðàâíè èíòåðâàëè îò âðåìå åìèñèîííàòà
ñòîéíîñò è öåíàòà ïðè îáðàòíî èçêóïóâàíå íà
àêöèèòå è ãè ïóáëèêóâà â ïîñî÷åíèß â
ïðîñïåêòà öåíòðàëåí åæåäíåâíèê ïîíå äâà
ïúòè ìåñå÷íî.

�àáðàíè �àáðàíè �àáðàíè

�íâåñòèöèîííîòî äðóæåñòâî, óïðàâëßâàùîòî
äðóæåñòâî èëè äåïîçèòàðßò, êîéòî äåéñòâà
çà ñìåòêà íà äßëîâ ôîíä, íå ìîãàò äà îòïóñêàò
çàåìè, íèòî äà áúäàò ãàðàíòè íà òðåòè ëèöà, è
íå ìîãàò äà ïðîäàâàò ïðåõâúðëèìè öåííè
êíèæà áåç ïîêðèòèå. �îâà îáà÷å íå å ïðå÷êà
òåçè ïðåäïðèßòèß äà ïðèäîáèâàò ïðåõâúðëèìè
öåííè êíèæà, êîèòî íå ñà íàïúëíî èçïëàòåíè.

�òìåíåíèßò ������� çàáðàíßâà íà
èíâåñòèöèîííèòå äðóæåñòâà äà âçåìàò èëè
ïðåäîñòàâßò çàåìè è äà ó÷àñòâàò â "êúñè
ïðîäàæáè". �íâåñòèöèîííîòî äðóæåñòâî íå
ìîæå äà ïðèäîáèâà ïðåõâúðëèìè öåííè
êíèæà, êîèòî íå ñà íàïúëíî èçïëàòåíè.

�åéñòâóâàùèßò çàêîí çàáðàíßâà
èíâåñòèöèîííîòî äðóæåñòâî äà ïðåäîñòàâß
çàåìè èëè äà ãàðàíòèðà çàäúëæåíèßòà íà òðåòè
ëèöà.
�íâåñòèöèîííîòî äðóæåñòâî íå ìîæå:

äà ïðèäîáèâà öåííè êíèæà, êîèòî íå ñà
íàïúëíî èçïëàòåíè;
äà ïðîäàâà öåííè êíèæà, êîèòî íå
ïðèòåæàâà.
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�èðåêòèâà çà

èíâåñòèöèîííèòå óñëóãè

�������

(îòìåíåí)

�åøêî çàêîíîäàòåëñòâî �àêîí çà ïóáëè÷íîòî ïðåäëàãàíå íà öåííè êíèæà

�åéíîñò íà
èíâåñòèöèîííèòå ôèðìè

�åéíîñò íà
èíâåñòèöèîííèß
ïîñðåäíèê

�åéíîñò íà
èíâåñòèöèîííèß ïîñðåäíèê

�åéíîñò íà èíâåñòèöèîííèß ïîñðåäíèê

�ñíîâíà äåéíîñò:
�îåìàíå íà åìèñèè;
�êëþ÷âàíå íà ñäåëêè
êàòî áðîêåð;
�êëþ÷âàíå íà ñäåëêè çà
ñîáñòâåíà ñìåòêà;
�ïðàâëåíèå íà
ïîðòôåéëè.
�îïúëíèòåëíà äåéíîñò:
�òãîâîðíî ïàçåíå è
óïðàâëåíèå;
�ðåäîñòàâßíå íà
ôèíàíñîâè ñðåäñòâà íà
èíâåñòèòîðèòå;
�èíàíñîâè êîíñóëòàöèè
íà äðóæåñòâà;
�ñëóãè, ñâúðçàíè ñ
ïîåìàíå íà åìèñèè;
�íâåñòèöèîííè
êîíñóëòàöèè;
�àëóòíè óñëóãè, ñâúðçàíè
ñ èíâåñòèöèè

�åéíîñò êàòî
äèëúð Ð
ñêëþ÷âàíå íà
ñäåëêè çà
ñîáñòâåíà ñìåòêà;
�åéíîñò êàòî
áðîêåð Ð
ñêëþ÷âàíå íà
ñäåëêè çà ñìåòêà
íà êëèåíòèòå;
�îåìàíå íà
åìèñèè íà öåííè
êíèæà çà
ñîáñòâåíà ñìåòêà
è çà ñìåòêà íà
åìèòåíòà.

�åéíîñò êàòî äèëúð;
�ðåæäàíå íà åìèñèè íà
öåííè êíèæà;
�åéíîñò êàòî áðîêåð
(àãåíò) íà êëèåíòè;
�åéíîñò êàòî ïàçèòåë;
�ïðàâëåíèå íà ïîðòôåéëè;
�åéíîñò êàòî äåïîçèòàð;
�äåëêè ñ äåðèâàòèâíè
èíñòðóìåíòè;
�èíàíñîâè êîíñóëòàöèè
íà äðóæåñòâà.

�åéíîñò êàòî äèëúð;
�åéíîñò êàòî áðîêåð Ð ñêëþ÷âàíå íà ñäåëêè çà ñìåòêà íà êëèåíòèòå;
�îåìàíå íà åìèñèè íà öåííè êíèæà çà ñîáñòâåíà ñìåòêà;
�ïðàâëåíèå íà èíäèâèäóàëíè ïîðòôåéëè;
�úðæàíå íà öåííè êíèæà è íà ïàðè íà êëèåíòè â äåïîçèòàðíà
èíñòèòóöèß (ïàçåíå);
�îñðåäíè÷åñòâî çà ñêëþ÷âàíå íà ñäåëêè ñ öåííè êíèæà.
�íâåñòèöèîííèòå ïîñðåäíèöè, ëèöåíçèðàíè äà èçâúðøâàò
ïîñî÷åíèòå ñäåëêè, èìàò ïðàâî äà èçâúðøâàò è ñëåäíèòå ñäåëêè è
óñëóãè:

�íâåñòèöèîííè êîíñóëòàöèè îòíîñíî öåííè êíèæà;
�îíñóëòàöèè è àíàëèçè íà äðóæåñòâà îòíîñíî ôèíàíñèðàíå íà
äåéíîñòòà èì, êàïèòàëîâàòà èì ñòðóêòóðà, ïðîìèøëåíàòà
ñòðàòåãèß è ñâúðçàíè ñ òîâà âúïðîñè, êàêòî è êîíñóëòàöèè è
óñëóãè îòíîñíî ïðåîáðàçóâàíå íà äðóæåñòâà è ñäåëêè ïî
ïðèäîáèâàíå íà ïðåäïðèßòèß;
�çãîòâßíå íà ïðîñïåêòè çà ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå íà öåííè
êíèæà;
�ðåäñòàâèòåëñòâî íà ïðèòåæàòåëè íà öåííè êíèæà ïðåä
åìèòåíòà íà öåííèòå êíèæà è íà îáùè ñúáðàíèß íà
ïðèòåæàòåëèòå íà öåííè êíèæà;
�ðåäîñòàâßíå íà íåáàíêîâè çàåìè çà ïîêóïêà íà öåííè êíèæà è
çàåìàíå íà öåííè êíèæà ïðè óñëîâèß è ðåä, îïðåäåëåíè ñ
íàðåäáà.

íÄÅãàñÄ Ä3i. îÛÌÍˆËÓÌË‡ÌÂ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌËÚÂ ÙËÏË Ë ÍÎ‡ÒËÙËÍ‡ˆËfl Ì‡ ˆÂÌÌËÚÂ ÍÌËÊ‡
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�ïðåäåëåíèå íà öåííè
êíèæà

�ïðåäåëåíèå íà
öåííè êíèæà

�ïðåäåëåíèå íà öåííè
êíèæà

�ïðåäåëåíèå íà öåííè êíèæà

1 (à) �ðåõâúðëèìè
öåííè êíèæà;
(á) �ßëîâå â ������;
2. �íñòðóìåíòè íà
ïàðè÷íèß ïàçàð;
3. �îãîâîðè çà
ôèíàíñîâè ôþ÷úðñè
(âêëþ÷èòåëíî ñäåëêè ñúñ
ñåòúëìåíò â áðîé);
4. �îðóúðäíè ëèõâåíè
ñïîðàçóìåíèß;
5. �óàïîâå íà ëèõâè,
âàëóòà è ñîáñòâåí
êàïèòàë;
6. �ïöèè çà
ïðèäîáèâàíå èëè
ðàçïîðåæäàíå ñ íßêîé
èçìåæäó ãîðíèòå
èíñòðóìåíòè,
âêëþ÷èòåëíî âàëóòíè è
ëèõâåíè îïöèè.

�ðåõâúðëèìè
äîêóìåíòè è
ïðàâà, êîèòî
ìîãàò äà áúäàò
ïðåäëàãàíè
ïóáëè÷íî, êàòî:
(à) àêöèè;
(á) îáëèãàöèè;
(â) äðóãè

1 (à) �êöèè;
(á) �ðåìåííè
óäîñòîâåðåíèß;
(â) �äîñòîâåðåíèß çà
ó÷àñòèå (äßëîâå âúâ ôîíä);
(ã) �áëèãàöèè;
(ä) �íâåñòèöèîííè
êóïîíè (ïðèâàòèçàöèß);
(å) �óïîíè îò öåííè
êíèæà íà ïðèíîñèòåë;
(æ-ê) �åíèòåëíèöè,
÷åêîâå, ïúòíè÷åñêè
÷åêîâå, òîâàðèòåëíèöè;
(ë) �ðóãè èíñòðóìåíòè,
ïðèçíàòè çà öåííè êíèæà.

�åðèâàòèâè
(�ðåõâúðëèìè ïðàâà è
çàäúëæåíèß, ñâúðçàíè ñ
öåííè êíèæà èëè
ñâúðçàíè ñúñ ñòîêè,
òúðãóâàíè íà áîðñà, êàêòî
è ñ ïàðè÷íè, ëèõâåíè è
âàëóòíè êóðñîâå è
äîãîâîðè, ñâúðçàíè ñ òßõ.)

�ðåõâúðëèìè ïðàâà, ðåãèñòðèðàíè ïî ñìåòêè â �åíòðàëíèß
äåïîçèòàð (áåçíàëè÷íè öåííè êíèæà), èëè äîêóìåíòè,
ìàòèðàëèçèðàùè ïðåõâúðëèìè ïðàâà (íàëè÷íè öåííè êíèæà), êîèòî
ïîðàäè åñòåñòâîòî ñè ìîãàò äà áúäàò ïðåäëàãàíè ïóáëè÷íî, êàòî:
(à) àêöèè;
(á) îáëèãàöèè è äðóãè äúëãîâè öåííè êíèæà;
(â) äðóãè ïðàâà, ñâúðçàíè ñ àêöèè, îáëèãàöèè èëè äðóãè äúëãîâè
öåííè êíèæà.
�ïðåäåëåíèèå íà "äðóãè äîêóìåíòè, ñâúðçàíè ñ àêöèè, îáëèãàöèè
èëè äðóãè äúëãîâè öåííè êíèæà": âàðàíòè, îïöèè, ïðàâà, ôþ÷úðñè,
ôîðóúðäè, äîãîâîðè çà ðàçëèêè è äðóãè ïîäîáíè.

�ïðåäåëåíèå íà "äúëãîâè öåííè êíèæà": ïðåõâúðëèìè âçåìàíèß çà
ïðåäâàðèòåëíî îïðåäåëåí èëè îïðåäåëßåì äîõîä ñðåùó åìèòåíòà
íà öåííèòå êíèæà, âúçíèêíàëè âñëåäñòâèå íà ïðåäîñòàâåíè ìó â çàåì
ïàðè÷íè ñðåäñòâà èëè äðóãè èìóùåñòâåíè ïðàâà. �úëãîâèòå öåííè
êíèæà ìîãàò äà èçðàçßâàò è äðóãè ïðàâà, àêî òîâà íå ïðîòèâîðå÷è íà
çàêîíà.

�ïðåäåëåíèå íà "ôþ÷úðñ": ñòàíäàðòèçèðàíà öåííà êíèãà, êîßòî ñå
òúðãóâà íà ðåãóëèðàíè ïàçàðè íà öåííè êíèæà è èçðàçßâà ïðàâîòî è
çàäúëæåíèåòî çà çàêóïóâàíå èëè ïðîäàæáà íà îïðåäåëåí áðîé öåííè
êíèæà ïî ïðåäâàðèòåëíî ôèêñèðàíà öåíà íà îïðåäåëåíà äàòà.

�ïðåäåëåíèå íà "îïöèß": öåííà êíèãà, êîßòî èçðàçßâà ïðàâîòî çà
çàêóïóâàíå èëè ïðîäàæáà íà îïðåäåëåí áðîé öåííè êíèæà ïî
ïðåäâàðèòåëíî ôèêñèðàíà öåíà äî èçòè÷àíåòî íà îïðåäåëåí ñðîê
èëè íà îïðåäåëåíà äàòà.

�åéñòâàùèßò çàêîí îïðåäåëß êàòî öåííè êíèæà è
èíâåñòèöèîííèòå äîãîâîðè, ïî êîèòî èíâåñòèòîðèòå ïðåäîñòàâßò
ïàðè÷íè ñðåäñòâà èëè äðóãè èìóùåñòâåíè ïðàâà íà äðóãî ëèöå, áåç
äà ó÷àñòâàò ïðßêî â òßõíîòî óïðàâëåíèå, ñ öåë ïîëó÷àâàíå íà
äîõîä.



88
CSD

 ÄÌ‡ÎËÁË/Reports 6

�åæèì â �� �åøêî çàêîíîäàòåëñòâî ������� (îòìåíåí) �àêîí çà ïóáëè÷íîòî ïðåäëàãàíå íà öåííè

êíèæà (�����)

�ñíîâíè èçèñêâàíèß çà
ëèöåíçèðàíå íà èíâåñòèöèîííè
ôèðìè

�ñíîâíè èçèñêâàíèß çà
ëèöåíçèðàíå â �åõèß

�ñíîâíè èçèñêâàíèß çà
ëèöåíçèðàíå

�ñíîâíè èçèñêâàíèß çà ëèöåíçèðàíå (ñïîðåä
äåéñòâàùèòå íîðìè)

1. �òäåëßíå íà àêòèâèòå íà
êëèåíòà;

1. �çìåíåíèßòà íà
çàêîíîäàòåëñòâîòî
èçèñêâàò îòäåëßíå;

1. �òäåëßíå; 1. �òäåëßíå íà àêòèâèòå íà êëèåíòà;

2. �åçàâèñèìà ïðîâåðêà îò
ñïåöèàëèñòè;

2. �å å óòî÷íåíî â çàêîíà; 2. �å å óòî÷íåíî â çàêîíà; 2. �å å óòî÷íåíî â çàêîíà;

3. �ïðàâëåíèå îò ëèöà, êîèòî
èìàò íóæíàòà ðåïóòàöèß è
êîìïåòåíòíîñò;

3. �ñè÷êè ñëóæèòåëè äà
áúäàò ïîäõîäßùè è
êâàëèôèöèðàíè;

3. �ïðàâëåíèå îò ëèöà ñ
ðåïóòàöèß è
êîìïåòåíòíîñò;

3. �ïðàâëåíèå îò ëèöà ñ ðåïóòàöèß è
êîìïåòåíòíîñò;

4. �ðåäñòàâßíå íà ïëàí çà
äåéíîñòòà;

4. �ðåäñòàâßíå íà ïëàí çà
äåéíîñòòà;

4. �ðåäñòàâßíå íà ïëàí çà
äåéíîñòòà;

4. �ðåäñòàâßíå íà ïëàí çà äåéíîñòòà;

5. �äîáðåíè êîíòðîëüîðè è
ëèöà, êîèòî ïðèòåæàâàò
íàä 10 íà ñòî îò àêöèèòå;

5. �çèñêâà ñå ñàìî ïðè
÷óæäåñòðàííî ó÷àñòèå;

5. �äîáðåíè êîíòðîëíè
îðãàíè è ëèöà, êîèòî
ïðèòåæàâàò íàä 10 íà ñòî
îò àêöèèòå;

5. �äîáðåíè êîíòðîëíè îðãàíè è ëèöà,
êîèòî ïðèòåæàâàò íàä 10 íà ñòî îò
àêöèèòå;

6. �îñòàòú÷åí êàïèòàë
ñúãëàñíî �èðåêòèâà 93/6;

6. �îñî÷âà ñå ðàçìåðúò íà
îñíîâíèß êàïèòàë.
�îäãîòâßò ñå ïîäçàêîíîâè
àêòîâå;

6. �îñî÷âà ñå ðàçìåðúò íà
îñíîâíèß êàïèòàë;
ñúùåñòâóâàò ïîäçàêîíîâè
àêòîâå çà êàïèòàëîâà
àäåêâàòíîñò, êîèòî
ñúîòâåòñòâàò íà
�èðåêòèâà 93/6;

6. �îñî÷âà ñå ðàçìåðúò íà îñíîâíèß
êàïèòàë; ñúùåñòâóâàò ïîäçàêîíîâè
àêòîâå çà êàïèòàëîâà àäåêâàòíîñò, êîèòî
ñúîòâåòñòâàò íà �èðåêòèâà 93/6;

7. �ïàçâàíå íà îôèöèàëíèòå
ïðàâèëà çà ôèíàíñîâ
íàäçîð.

7. �áùè ïðàâèëà çà
ïîâåäåíèå, âúâåäåíè ñ
èçìåíåíèßòà íà çàêîíà;
ïðåäñòîè ïðèåìàíåòî íà
äîïúëíèòåëíè ïðàâèëà;

7. �ïàçâàíå íà îôèöèàëíèòå
ïðàâèëà çà ôèíàíñîâ
íàäçîð;

7. �ïàçâàíå íà îôèöèàëíèòå ïðàâèëà çà
ôèíàíñîâ íàäçîð;
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8. �ïàçâàíå íà îôèöèàëíèòå
ïðàâèëà çà ïîâåäåíèå.

8. �àçïîðåäáè ñ öåë
ïðåäîòâðàòßâàíå íà
çëîóïîòðåáèòå ïðè
êîíôëèêò íà èíòåðåñè;

8. �ïàçâàíå íà
îáíàðîäâàíèòå
îôèöèàëíè ïðàâèëà çà
ïîâåäåíèå; ðàçïîðåäáè ñ
öåë ïðåäîòâðàòßâàíå íà
çëîóïîòðåáèòå ïðè
êîíôëèêò íà èíòåðåñè;

8. �ïàçâàíå íà ïîâåäåíèå; ðàçïîðåäáè ñ
öåë ïðåäîòâðàòßâàíå íà çëîóïîòðåáèòå
ïðè êîíôëèêò íà èíòåðåñè;

9. �áùè óñëîâèß çà
äîãîâîðè ñ êëèåíòèòå,
÷ðåç êîèòî ñå çàùèòàâàò
èíòåðåñèòå íà
èíâåñòèòîðèòå.

9. �áùè óñëîâèß çà äîãîâîðèòå ñ êëèåíòè,
÷ðåç êîèòî ñå çàùèòàâàò èíòåðåñèòå íà
èíâåñòèòîðèòå;

10. �êöèîíåðèòå, êîèòî ïðèòåæàâàò ïîâå÷å
îò 10 íà ñòî îò êàïèòàëà, íßìàò ïðàâî äà
èçïîëçâàò çàåìíè ñðåäñòâà çà âíîñêàòà
ñè â êàïèòàëà.

�ñíîâàíèß çà îòêàç íà
ðàçðåøåíèå

�ñíîâàíèß çà îòêàç íà
ðàçðåøåíèå

�ñíîâàíèß çà îòêàç íà
ðàçðåøåíèå

�ñíîâàíèß çà îòêàç íà ðàçðåøåíèå

1. �åäîñòàòú÷åí êàïèòàë;
2. �úêîâîäñòâîòî íå ñå

ïîëçâà ñ äîáðà
ðåïóòàöèß èëè íßìà
äîñòàòú÷åí îïèò;

3. �ðóãè îñíîâàíèß,
ïðåäâèäåíè â
íàöèîíàëíîòî
çàêîíîäàòåëñòâî.

1. �å ñà îñèãóðåíè
ìàòåðèàëíèòå, êàäðîâèòå
è îðãàíèçàöèîííèòå
ïðåäïîñòàâêè çà
èçâúðøâàíå íà äåéíîñò
êàòî äèëúð ñïîðåä ïëàíà
è äåéíîñòòà, çà êîßòî ñå
èñêà ðàçðåøåíèå.

1. �åäîñòàòú÷åí êàïèòàë;
2. �úêîâîäñòâîòî íå ñå

ïîëçâà ñ äîáðà
ðåïóòàöèß èëè íßìà
äîñòàòú÷íî îïèò;

3. �ëåíîâåòå íà êîíòðîëíèòå
îðãàíè èëè ëèöàòà, êîèòî
ïðèòåæàâàò íàä 10 íà ñòî
îò ãëàñîâåòå â îáùîòî
ñúáðàíèå, ìîãàò äà ïîâëè-
ßßò îòðèöàòåëíî âúðõó
ñèãóðíîñòòà íà
äðóæåñòâîòî èëè íà
íåãîâèòå îïåðàöèè;

4. �áùèòå óñëîâèß ïî
äîãîâîðèòå ñ êëèåíòèòå
íå îñèãóðßâàò â
äîñòàòú÷íà ñòåïåí
èíòåðåñèòå íà
èíâåñòèòîðèòå.

1. �åäîñòàòú÷åí êàïèòàë;
2. �úêîâîäñòâîòî íå ñå ïîëçâà ñ äîáðà

ðåïóòàöèß èëè íßìà äîñòàòú÷íî îïèò;
3. �ëåíîâåòå íà êîíòðîëíèòå îðãàíè èëè

ëèöàòà, êîèòî ïðèòåæàâàò íàä 10 íà ñòî
îò àêöèèòå ñ ïðàâî íà ãëàñ, ìîãàò äà
ïîâëèßßò îòðèöàòåëíî âúðõó ñèãóðíîñòòà
íà äðóæåñòâîòî èëè íà íåãîâèòå
îïåðàöèè;

4. �áùèòå óñëîâèß ïî äîãîâîðèòå ñ
êëèåíòèòå íå îñèãóðßâàò èíòåðåñèòå íà
èíâåñòèòîðèòå;

5. �èöàòà, êîèòî ïðèòåæàâàò íàä 10 íà ñòî
îò ãëàñîâåòå â îáùîòî ñúáðàíèå íà
çàßâèòåëß, ñà íàïðàâèëè âíîñêè ñúñ
çàåìíè ñðåäñòâà;

6. �àßâèòåëßò íå îòãîâàðß íà äðóãèòå
èçèñêâàíèß, óñòàíîâåíè ñúñ çàêîíà è
àêòîâåòå ïî ïðèëàãàíåòî ìó;

7. �àßâèòåëßò å ïðåäñòàâèë íåâåðíè äàííè
èëè äîêóìåíòè ñ íåâßðíî ñúäúðæàíèå.
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�ñíîâàíèß çà îòìßíà íà
ðàçðåøåíèåòî

�ñíîâàíèß çà îòìßíà íà
ðàçðåøåíèåòî

�ñíîâàíèß çà îòìßíà íà
ðàçðåøåíèåòî

�ñíîâàíèß çà îòìßíà íà ðàçðåøåíèåòî

1. �çâúðøâàíåòî íà
äåéíîñòòà íå å çàïî÷íàëî
â ñðîê 12 ìåñåöà;

2. �åâåðíè äàííè â
çàßâëåíèåòî;

3. �ñëîâèßòà çà èçäàâàíå íà
ðàçðåøåíèåòî âå÷å íå ñà
íàëèöå;

4. �åñïàçâàíå íà �èðåêòèâà
93/6 Ð êàïèòàëîâà
àäåêâàòíîñò;

5. �èñòåìíè è ãðóáè
íàðóøåíèß íà ïðàâèëàòà
çà ôèíàíñîâ íàäçîð è/èëè
ïðàâèëàòà íà ïîâåäåíèå;

6. �ðóãè îñíîâàíèß,
ïðåäâèäåíè â
íàöèîíàëíîòî
çàêîíîäàòåëñòâî.

1. �úùåñòâåíè ïðîìåíè â
îñíîâíèòå ïàðàìåòðè íà
äåéíîñòòà (êàïèòàë,
òúðãîâñêà äåéíîñò, ëè÷åí
ñúñòàâ èëè ðåñóðñè);

2. �áßâßâàíå íà ïîñðåäíèêà
â íåñúñòîßòåëíîñò;

3. �îñðåäíèêúò èçâúðøâà
äåéíîñò, çàáðàíåíà îò ñúä
èëè àäìèíèñòðàòèâåí
îðãàí;

4. �î èñêàíå íà ïîñðåäíèêà;
5. �àðóøåíèå íà óñëîâèßòà

çà èçäàâàíå íà
ðàçðåøåíèåòî èëè íà
íîðìàòèâíèòå àêòîâå.

1. �åâåðíè ñâåäåíèß â
çàßâëåíèåòî, êîèòî ñà
ïîñëóæèëè êàòî
îñíîâàíèå çà èçäàâàíå íà
ðàçðåøåíèåòî;

2. �ðóæåñòâîòî å ïðåñòàíàëî
äà îòãîâàðß íà
èçèñêâàíèßòà íà çàêîíà çà
èçâúðøâàíå íà ñäåëêè ñ
öåííè êíèæà;

3. �ðóáî íàðóøåíèå èëè
ñèñòåìíè íàðóøåíèß íà
çàêîíà èëè àêòîâåòå ïî
ïðèëàãàíåòî ìó.

1. �åâåðíè äàííè â çàßâëåíèåòî, êîèòî ñà
ïîñëóæèëè êàòî îñíîâàíèå çà èçäàâàíå
íà ðàçðåøåíèåòî;

2. �íâåñòèöèîííèßò ïîñðåäíèê íå å
çàïî÷íàë äåéíîñòòà ñè â ñðîê 12 ìåñåöà
îò èçäàâàíåòî íà ðàçðåøåíèåòî,
èçðè÷íî ñå îòêàæå îò èçäàäåíîòî
ðàçðåøåíèå èëè å ïðåñòàíàë äà
èçâúðøâà äåéíîñò çà ïîâå÷å îò øåñò
ìåñåöà;

3. �íâåñòèöèîííèßò ïîñðåäíèê íå
îòãîâàðß íà óñëîâèßòà, ïðè êîèòî å
èçäàäåíî ðàçðåøåíèåòî;

4. �íâåñòèöèîííèßò ïîñðåäíèê å
ïðåñòàíàë äà îòãîâàðß íà èçèñêâàíèßòà
çà êàïèòàëîâà àäåêâàòíîñò è ëèêâèäíîñò
è íå ïðåäëîæè âåäíàãà îçäðàâèòåëíà
ïðîãðàìà èëè îçäðàâèòåëíàòà ïðîãðàìà
íå áúäå îäîáðåíà îò ���� â 14-äíåâåí
ñðîê îò ïðåäëàãàíåòî ¹, èëè íå
èçïúëíßâà îäîáðåíàòà îò ����
îçäðàâèòåëíà ïðîãðàìà;

5. �ëåíîâå íà óïðàâèòåëíèòå îðãàíè ñà
èçâúðøèëè ãðóáî íàðóøåíèå èëè
ñèñòåìíî íàðóøàâàò ðàçïîðåäáèòå íà
çàêîíà èëè àêòîâåòå ïî ïðèëàãàíåòî ìó.
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�åæèì â �� �úëãàðñêî çàêîíîäàòåëñòâî è ïðàêòèêà �ðàêòèêàòà â �åøêàòà ðåïóáëèêà

�åãóëèðàíå Ð ò.å. ñïîðåä ðåæèìà â ��
ðåãóëèðàíèßò ïàçàð ñå ïîä÷èíßâà íà ïðàâèëà,
ïðèåòè èëè îäîáðåíè îò êîìïåòåíòíèß îðãàí.
�å ñå îòíàñßò äî ôóíêöèîíèðàíåòî íà ïàçàðà,
äîñòúïà äî íåãî è ïðèåìàíåòî íà öåííèòå
êíèæà çà òúðãîâèß.

�ïîðåä ����� ðåãóëèðàíè ïàçàðè íà öåííè
êíèæà ñà îôèöèàëíßò ïàçàð íà ôîíäîâà áîðñà
è íåîôöèàëíèßò ïàçàð íà öåííè êíèæà, íà
êîèòî èëè ïîñðåäñòâîì êîèòî:
ïðèñúñòâåíî èëè ÷ðåç åäèííà
íåïðèñúñòâåíà ñèñòåìà ðåäîâíî ñå
ñêëþ÷âàò ñäåëêè çà ïîêóïêà è ïðîäàæáà íà
öåííè êíèæà è ñå ïðàâßò ïðåäëîæåíèß è
ïîêàíè çà ñêëþ÷âàíå íà òàêèâà ñäåëêè; è
ðåäîâíî ñå îãëàñßâà èíôîðìàöèß çà
ñêëþ÷åíèòå ñäåëêè ñ öåííè êíèæà è
ïðåäëîæåíèßòà çà ñêëþ÷âàíå íà òàêèâà
ñäåëêè.

����� èçèñêâà ðåãóëèðàíèßò ïàçàð,
íåçàâèñèìî äàëè òîâà å îôèöèàëåí ïàçàð íà
ôîíäîâà áîðñà èëè íåîôèöèàëåí ïàçàð íà
öåííè êíèæà, äà ôóíêöèîíèðà íà îñíîâàòà íà
ïðàâèëà, îäîáðåíè îò ����.
�àñåãà åäèíñòâåíèßò ñúùåñòâóâàù ðåãóëèðàí
ïàçàð â ñòðàíàòà å �úëãàðñêà ôîíäîâà áîðñà Ð
�îôèß. ���-�îôèß ìåæäó äðóãîòî èìà
ïðàâîìîùèå äà ðåãóëèðà äåéíîñòòà íà
÷ëåíîâåòå ñè è äà óñòàíîâßâà èçèñêâàíèß çà
ïðèåìàíå íà öåííèòå êíèæà çà òúðãîâèß.

�ðàæêàòà ôîíäîâà áîðñà èìà ïðàâîìîùèå äà
ðåãóëèðà äåéíîñòòà íà ÷ëåíîâåòå ñè è
ïðèåìàíåòî íà öåííèòå êíèæà. �èñòåìàòà RM
íßìà ÷ëåíîâå è íå óñòàíîâßâà ðåãóëàòèâíè
îòíîøåíèß ñ êëèåíòèòå ñè.

�äèíñòâî íà öåíèòå Ð ò.å. ëèïñà íà
ôðàãìåíòèðàíå

�åíèòå ñà åäèííè, òúé êàòî íå ñúùåñòâóâà
äðóã ðåãóëèðàí ïàçàð îñâåí �úëãàðñêàòà
ôîíäîâà áîðñà, ò.å. îðãàíèçèðàí íåáîðñîâ
ïàçàð.

�à ðàçëè÷íèòå ïàçàðè ìîæå äà ñå ñòèãíå äî
ðàçëè÷íè öåíè, âúïðåêè ÷å ñå íàáëþäàâà âñå
ïî-ãîëßìî ñõîäñòâî.

íÄÅãàñÄ Ä3iii. êÂ„ÛÎË‡ÌË Ô‡Á‡Ë
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�åäîâíî îòâàðßíå, ñâúðçàíî ñ ðåäîâíî
ðàçêðèâàíå íà èíôîðìàöèß îò ñòðàíà íà
åìèòåíòèòå

�úëãàðñêàòà ôîíäîâà áîðñà ôóíêöèîíèðà
ðåäîâíî, à ïðàâèëíèêúò ¹ èçèñêâà ïåðèîäè÷íî
ðàçêðèâàíå íà èíôîðìàöèß îò åìèòåíòèòå íà
öåííè êíèæà, ïðèåòè çà òúðãîâèß. �ïîðåä
����� ôîíäîâàòà áîðñà ìîæå äà èçèñêâà îò
ïóáëè÷íèòå äðóæåñòâà è îñòàíàëèòå åìèòåíòè,
÷èèòî öåííè êíèæà ñà ïðèåòè çà òúðãîâèß íà
îôèöèàëíèß ïàçàð, ïðåäîñòàâßíå íà
èíôîðìàöèß, êîßòî áîðñàòà ñìßòà çà
íåîáõîäèìà çà îñúùåñòâßâàíå íà áîðñîâàòà
òúðãîâèß èëè çà çàùèòà íà èíâåñòèòîðèòå.

�èñòåìàòà RM è �ðàæêàòà ôîíäîâà áîðñà
ôóíêöèîíèðàò ðåäîâíî.

�îñòúï çà îáùåñòâåíîñòòà Ð ò.å. äîñòúïíîñò çà
èçïúëíåíèå íà ïîðú÷êè îò èìåòî íà
îáùåñòâåíîñòòà, áåç äèñêðèìèíàöèß ìåæäó
èíâåñòèòîðèòå.

�úëãàðñêàòà ôîíäîâà áîðñà å äîñòúïíà çà
èçïúëíåíèå íà ïîðú÷êè, áåç äèñêðèìèíàöèß
íà èíâåñòèòîðèòå.

� äâàòà îðãàíèçèðàíè ïàçàðà ñà äîñòúïíè çà
èçïúëíåíèå íà ïîðú÷êè îò îáùåñòâåíîñòòà, à
ñèñòåìàòà RM äàâà ïðßê äîñòúï íà ïóáëèêàòà.

�ðîçðà÷íîñò è ëèêâèäíîñò Ð â ñúîòâåòñòâèå ñ
�èðåêòèâàòà çà èíâåñòèöèîííèòå óñëóãè.

� ñúçâó÷èå ñ �èðåêòèâàòà çà èíâåñòèöèîííèòå
óñëóãè, ����� èçèñêâà ôîíäîâàòà áîðñà äà
ðàçïðîñòðàíßâà â íà÷àëîòî íà ðàáîòíèß äåí
ïî ïîäõîäßù íà÷èí èíôîðìàöèß çà
èçòúðãóâàíèòå îáåìè, ìèíèìàëíàòà è
ìàêñèìàëíàòà öåíà, ñðåäíî ïðåòåãëåíàòà öåíà,
ñúîòâåòíî è öåíàòà ïðè çàòâàðßíå íà
ïðåäõîäíèß äåí. �ïîðåä çàêîíà ôîíäîâàòà
áîðñà ìîæå äà ïðèëàãà ñïåöèàëíè ïðàâèëà çà
ðàçïðîñòðàíåíèå íà èíôîðìàöèß ïðè îñîáåíî
ãîëåìè ïî îáåì ñäåëêè ñ öåííè êíèæà, ïðè
ñäåëêè ñ íåëèêâèäíè öåííè êíèæà è ïðè
äúëãîâè öåííè êíèæà. �úëãàðñêàòà ôîíäîâà
áîðñà ñâîåâðåìåííî ðàçïðîñòðàíßâà
èíôîðìàöèß çà ñäåëêèòå, ñêëþ÷åíè íà
áîðñàòà.

� äâàòà ïàçàðà ñâîåâðåìåííî ðàçïðîñòðàíßâàò
èíôîðìàöèß çà ñäåëêèòå íà áîðñàòà, íî
îôèöèàëíàòà èíôîðìàöèß çà "ïðåêèòå ñäåëêè"
íå å íàäåæäíà â ðàìêèòå íà äåíß.

�ðèçíàòè �ðèçíàâàíåòî çà öåëèòå íà �� òðßáâà äà áúäå
èçâúðøåíî îò �âðîïåéñêàòà êîìèñèß.

�ðèçíàâàíåòî çà öåëèòå íà �� òðßáâà äà áúäå
èçâúðøåíî îò �âðîïåéñêàòà êîìèñèß.
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�åæèì â �� �åæèì â �åøêàòà ðåïóáëèêà ������� (îòìåíåí) �àêîí çà ïóáëè÷íîòî ïðåäëàãàíå

íà öåííè êíèæà

�çèñêâà ñå âñßêî ëèöå, êîåòî
ïðßêî èëè íåïðßêî ïðèäîáèå èëè
ñå ðàçïîðåäè ñ ãîëßìî äßëîâî
ó÷àñòèå â äðóæåñòâî,
ðåãèñòðèðàíî íà áîðñàòà, äà
óâåäîìè äðóæåñòâîòî è
êîìïåòåíòíèß îðãàí.
�èðåêòèâàòà âúâåæäà è ïðàã çà
ðàçêðèâàíåòî íà èíôîðìàöèß.

�úðãîâñêèßò çàêîí èçèñêâà
ðàçêðèâàíå íà ïðîìåíèòå â
ñîáñòâåíîñòòà, ïðè êîèòî ñå
ïðåìèíàâàò ïðàãîâåòå îò 10, 20,
30, 50, 65 íà ñòî. �àêîíúò çà
öåííèòå êíèæà èçèñêâà åìèòåíòúò
äà îïîâåñòè â ïðîñïåêòà ñè
äßëîâèòå ó÷àñòèß â ðàçìåð 10 íà
ñòî èëè ïîâå÷å, êîèòî ñà ìó
èçâåñòíè.

�çèñêâà ðàçêðèâàíå íà ïðîìåíèòå
â ñîáñòâåíîñòòà (èçâúðøåíè ïðßêî
èëè íåïðßêî) â äðóæåñòâî, ÷èèòî
àêöèè ñå ïðåäëàãàò ïóáëè÷íî,
êîãàòî òå ïðåìèíàâàò ïðàãîâåòå îò
10 íà ñòî èëè êðàòíî íà 10 íà ñòî.
�ðîñïåêòúò òðßáâà äà ðàçêðèâà
äßëîâèòå ó÷àñòèß îò 10 íà ñòî èëè
ïîâå÷å, êîèòî ñà èçâåñòíè íà
åìèòåíòà.

�óáëè÷íîòî äðóæåñòâî, ����,
êàêòî è ñúîòâåòíèßò ðåãóëèðàí
ïàçàð íà öåííè êíèæà, êúäåòî
àêöèèòå íà äðóæåñòâîòî ñà ïðèåòè
çà òúðãîâèß, òðßáâà äà áúäàò
óâåäîìåíè çà âñßêî ëèöå, ÷èåòî
ïðàâî íà ãëàñ äîñòèãíå äî,
íàäõâúðëè èëè ïàäíå ïîä:
1 5 íà ñòî èëè ÷èñëî, êðàòíî íà

5 íà ñòî îò áðîé íà ãëàñîâåòå
â îáùîòî ñúáðàíèå íà
äðóæåñòâîòî, ÷èèòî àêöèè ñà
ïðèåòè çà òúðãîâèß íà
îôèöèàëåí ïàçàð íà ôîíäîâà
áîðñà;

2 10 íà ñòî, 1/4, 1/3, 1/2, 2/3
èëè 3/4 îò áðîß íà ãëàñîâåòå â
îáùîòî ñúáðàíèå íà
äðóæåñòâîòî, ÷èèòî àêöèè ñà
ïðèåòè çà òúðãîâèß íà
íåîôèöèàëåí ïàçàð íà öåííè
êíèæà.

�à öåëèòå íà óâåäîìßâàíåòî êúì
ãëàñîâåòå ïî ïðßêî ïðèòåæàâàíèòå
àêöèè ñå ïðèáàâßò è ãëàñîâåòå ïî
àêöèèòå:

1. ïðèòåæàâàíè îò ñúïðóãà èëè
íåïúëíîëåòíèòå íèçõîäßùè íà
ñúîòâåòíèòå ëèöà;

2. ïðèòåæàâàíè îò äðóæåñòâî,
âúðõó êîåòî ñúîòâåòíîòî ëèöå
óïðàæíßâà êîíòðîë;

íÄÅãàñÄ Ä4. ê‡ÁÍË‚‡ÌÂ Ì‡ „ÓÎflÏÓ ‰flÎÓ‚Ó Û˜‡ÒÚËÂ ‚ ‰ÛÊÂÒÚ‚Ó, Â„ËÒÚË‡ÌÓ Ì‡ ·ÓÒ‡Ú‡
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4. ïðèòåæàâàíè îò ëèöå, ñ êîåòî
ñúîòâåòíîòî ëèöå å ñêëþ÷èëî
ïèñìåíî ñïîðàçóìåíèå çà
ñëåäâàíå íà îáùà ïîëèòèêà ïî
óïðàâëåíèåòî íà ñúîòâåòíîòî
äðóæåñòâî ÷ðåç ñúâìåñòíî
óïðàâëåíèå íà ïðèòåæàâàíèòå
îò òßõ ïðàâà íà ãëàñ;

5. ïðåäîñòàâåíè îò ëèöå, ñ êîåòî
ñúîòâåòíîòî ëèöå èëè
êîíòðîëèðàíî îò íåãî ëèöå å
ñêëþ÷èëî ïèñìåíî
ñïîðàçóìåíèå, ïðåäâèæäàùî
âðåìåííî ïðåõâúðëßíå íà
ïðàâàòà íà ãëàñ, ñâúðçàíè ñ
öåííèòå êíèæà;

6. ïðåäîñòàâåíè íà ñúîòâåòíîòî
ëèöå êàòî îáåçïå÷åíèå, îñâåí
àêî îáåçïå÷åíèßò êðåäèòîð
óïðàæíßâà ïðàâàòà íà ãëàñ;

7. äåïîçèðàíè â ñúîòâåòíîòî
ëèöå ñ ïðåõâúðëßíå íà ïðàâàòà
íà ãëàñ áåç ñïåöèàëíè
íàðåæäàíèß îò àêöèîíåðèòå.

����� ñúäúðæà ñïåöèàëíè
ðàçïîðåäáè îòíîñíî ëèöàòà,
çàäúëæåíè äà èçâúðøàò
óâåäîìßâàíåòî âúâ âñåêè îòäåëåí
ñëó÷àé.

óïðàæíßâà êîíòðîë;
3. ïðèòåæàâàíè îò äðóãè ëèöà îò

òßõíî èìå, íî çà ñìåòêà íà
ñúîòâåòíèòå ëèöà;
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�åæèì â �� �åøêà ðåïóáëèêà ������� (îòìåíåí) ����� (äåéñòâóâàù)

�ïðåäåëåíèå íà âúòðåøíà
èíôîðìàöèß

�ïðåäåëåíèå íà
âúòðåøíà èíôîðìàöèß

�ïðåäåëåíèå íà âúòðåøíà èíôîðìàöèß �ïðåäåëåíèå íà âúòðåøíà èíôîðìàöèß

�úòðåøíàòà èíôîðìàöèß ñå
îïðåäåëß êàòî:
èíôîðìàöèß, íåèçâåñòíà íà
îáùåñòâåíîñòòà, êîßòî å
ñâúðçàíà ñ òî÷íè äàííè è ñå
îòíàñß äî åäèí èëè ïîâå÷å
åìèòåíòè íà öåííè êíèæà,
äî åäíà èëè ïîâå÷å öåííè
êíèãè è êîßòî, àêî áúäå
ðàçêðèòà, áè îêàçàëà
çíà÷èòåëíî âëèßíèå âúðõó
öåíàòà íà òåçè öåííè êíèæà.

�úòðåøíàòà
èíôîðìàöèß ñå
îïðåäåëß êàòî
íåïóáëèêóâàíà
èíôîðìàöèß, êîßòî
ìîæå äà ïîâëèßå
âúðõó öåíèòå.

�úòðåøíà èíôîðìàöèß ñà âñßêàêâè
äàííè, çà êîèòî íå ñúùåñòâóâà
çàäúëæåíèå äà áúäàò îãëàñåíè ïóáëè÷íî
èëè êîèòî îùå íå ñà ïóáëè÷íî
îãëàñåíè, îòíàñßùè ñå äî åäèí èëè
ïîâå÷å åìèòåíòè èëè òåõíè öåííè
êíèæà, èëè äðóãè òàêèâà äàííè, àêî
ïóáëè÷íîòî èì îãëàñßâàíå ìîæå äà
îêàæå çíà÷èòåëíî âëèßíèå âúðõó öåíàòà
íà öåííè êíèæà, ïðèåòè çà òúðãîâèß.

�úòðåøíà èíôîðìàöèß ñà âñßêàêâè
äàííè, çà êîèòî íå ñúùåñòâóâà
çàäúëæåíèå äà áúäàò îãëàñåíè ïóáëè÷íî
èëè êîèòî îùå íå ñà ïóáëè÷íî
îãëàñåíè, îòíàñßùè ñå äî ïóáëè÷íî
äðóæåñòâî èëè äî åìèòåíò íà òúðãóâàíè
íà ðåãóëèðàíè ïàçàðè öåííè êíèæà, èëè
äî ñàìèòå öåííè êíèæà, òúðãóâàíè íà
ðåãóëèðàíè ïàçàðè, èëè äðóãè òàêèâà
äàííè, àêî ïóáëè÷íîòî èì îãëàñßâàíå
ìîæå äà îêàæå âëèßíèå âúðõó öåíàòà íà
òúðãóâàíè íà ðåãóëèðàíè ïàçàðè öåííè
êíèæà.

�ïðåäåëåíèå íà âúòðåøíè
ëèöà

�ïðåäåëåíèå íà
âúòðåøíè ëèöà

�ïðåäåëåíèå íà âúòðåøíè ëèöà �ïðåäåëåíèå íà âúòðåøíè ëèöà

�úòðåøíèòå ëèöà ñà
îïðåäåëåíè êàòî ëèöà,
êîèòî ïðèòåæàâàò
èíôîðìàöèß â êà÷åñòâîòî ñè
íà ÷ëåíîâå íà
óïðàâèòåëíèòå îðãàíè íà
åìèòåíò èëè ïîðàäè
èíâåñòèöèßòà ñè â åìèòåíò
èëè âúâ âðúçêà ñ òðóäîâ
äîãîâîð, ïðîôåñèß èëè
çàäúëæåíèß.

�úòðåøíèòå ëèöà ñà
îïðåäåëåíè êàòî
ëèöà, êîèòî ïîðàäè
ñâîèòå òðóäîâè
ïðàâîîòíîøåíèß,
ïðîôåñèß, ðàáîòà
èëè ôóíêöèß èìàò
ïðàâî äà ïîëó÷àâàò
ïîâåðèòåëíà
èíôîðìàöèß çà
èêîíîìè÷åñêîòî è
ôèíàíñîâîòî
ñúñòîßíèå íà
îïðåäåëåí åìèòåíò
èëè äðóãè äàííè,
êîèòî ñà îò çíà÷åíèå

�úòðåøíî ëèöå å:
1. âñåêè ÷ëåí íà óïðàâèòåëåí èëè

êîíòðîëåí îðãàí íà åìèòåíòà;
2. âñåêè ÷ëåí íà óïðàâèòåëåí èëè

êîíòðîëåí îðãàí èëè íåîãðàíè÷åíî
îòãîâîðåí ñúäðóæíèê â ñâúðçàíî ñ
åìèòåíòà äðóæåñòâî.

�à âúòðåøíî ëèöå ñå ñìßòà è âñßêî
ëèöå, ïðèòåæàâàùî ïðßêî èëè ÷ðåç
ñâúðçàíè ñ ëèöà íàä 10 íà ñòî îò
ãëàñîâåòå â îáùîòî ñúáðàíèå íà
åìèòåíòà, àêî èìà äîñòúï èëè ðàçïîëàãà
ñ âúòðåøíà èíôîðìàöèß, êàêòî è âñßêî
äðóãî ëèöå, êîåòî ïîðàäè ñâîßòà
ïðîôåñèß, äåéíîñò, çàäúëæåíèß èëè
îòíîøåíèß íà ñâúðçàíîñò ñ åìèòåíòà

�úòðåøíî ëèöå å:
1. âñåêè ÷ëåí íà óïðàâèòåëåí èëè

êîíòðîëåí îðãàí íà ïóáëè÷íî
äðóæåñòâî èëè íà åìèòåíò íà öåííè
êíèæà, òúðãóâàíè íà ðåãóëèðàí
ïàçàð;

2. âñåêè ÷ëåí íà óïðàâèòåëåí èëè
êîíòðîëåí îðãàí, èëè íåîãðàíè÷åíî
îòãîâîðåí ñúäðóæíèê â òúðãîâñêî
äðóæåñòâî, ñâúðçàíî ñúñ
ñúîòâåòíîòî ïóáëè÷íî äðóæåñòâî
èëè åìèòåíò íà öåííè êíèæà,
òúðãóâàíè íà ðåãóëèðàí ïàçàð.

�à âúòðåøíî ëèöå ñå ñìßòà è âñßêî
ëèöå, êîåòî ïðèòåæàâà ïðßêî èëè ÷ðåç
ñâúðçàíè ëèöà íàä 10 íà ñòî îò

íÄÅãàñÄ A5. Ç˙ÚÂ¯Ì‡ ËÌÙÓÏ‡ˆËfl
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çà ðàçâèòèåòî íà
ôèíàíñîâèß ïàçàð.

ð
èëè ñ ïîñî÷åíèòå âúòðåøíè ëèöà èìà
äîñòúï è ðàçïîëàãà ñ âúòðåøíà
èíôîðìàöèß.

ð
ãëàñîâåòå â îáùîòî ñúáðàíèå íà
ïóáëè÷íîòî äðóæåñòâî èëè íà åìèòåíòà
íà öåííè êíèæà, òúðãóâàíè íà
ðåãóëèðàí ïàçàð, àêî èìà äîñòúï èëè
ðàçïîëàãà ñ âúòðåøíà èíôîðìàöèß,
êàêòî è âñßêî äðóãî ëèöå, êîåòî ïîðàäè
ñâîßòà ïðîôåñèß, äåéíîñò, çàäúëæåíèß
èëè îòíîøåíèß íà ñâúðçàíîñò ñ
ïóáëè÷íîòî äðóæåñòâî èëè ñ åìèòåíòà
íà öåííè êíèæà, òúðãóâàíè íà ðåãóëèðàí
ïàçàð, èëè ñ ïîñî÷åíèòå âúòðåøíè ëèöà
èìà äîñòúï èëè ðàçïîëàãà ñ âúòðåøíà
èíôîðìàöèß.

�ïðåäåëåíèå íà âòîðè÷íî
âúòðåøíî ëèöå

�ïðåäåëåíèå íà
âòîðè÷íî âúòðåøíî
ëèöå

�ïðåäåëåíèå íà âòîðè÷íî âúòðåøíî ëèöå �ïðåäåëåíèå íà âòîðè÷íî âúòðåøíî ëèöå

�òîðè÷íèòå âúòðåøíè ëèöà
ñà îïðåäåëåíè êàòî ëèöà,
êîèòî ñúçíàòåëíî ñà
ïðèäîáèëè âúòðåøíà
èíôîðìàöèß îò ïúðâè÷íè
âúòðåøíè ëèöà

�åæèì, àíàëîãè÷åí
íà òîçè â ��

�òîðè÷íîòî âúòðåøíî ëèöå å ëèöå,
êîåòî, áåç äà å âúòðåøíî ëèöå,
ïðèòåæàâà âúòðåøíà èíôîðìàöèß,
ïðîèçõîæäàùà ïðßêî èëè êîñâåíî îò
âúòðåøíî ëèöå.

�òîðè÷íî âúòðåøíî ëèöå å âñßêî ëèöå,
êîåòî, áåç äà å âúòðåøíî ëèöå,
ñúçíàòåëíî ïðèòåæàâà âúòðåøíà
èíôîðìàöèß, ïðîèçõîæäàùà ïðßêî èëè
êîñâåíî îò âúòðåøíî ëèöå.

�àáðàíåíè äåéñòâèß �àáðàíåíè äåéñòâèß �àáðàíåíè äåéñòâèß �àáðàíåíè äåéñòâèß

1. èçïîëçâàíå íà
âúòðåøíà èíôîðìàöèß â
ñâîß ïîëçà;

2. ïðåäàâàíå íà âúòðåøíà
èíôîðìàöèß, îñâåí àêî
òîâà ñå ïðàâè çà
îáè÷àéíèòå òúðãîâñêè
öåëè íà ïîëó÷àòåëß;

3. ïðåïîðúêè çà òúðãîâèß,
áåç äà ñå äàâà
èíôîðìàöèß, íî
ïîñðåäñòâîì
èçïîëçâàíå íà

òúðãóâàíå ñ öåííè
êíèæà èëè
èçïîëçâàíå íà
íåïóáëèêóâàíà
ïîâåðèòåëíà
èíôîðìàöèß â
ñâîß ïîëçà.

1. òúðãóâàíå íà ôîíäîâà áîðñà èëè
èçâúí íåß çà ñâîß èëè çà ÷óæäà
ñìåòêà ñ öåííèòå êíèæà, çà êîèòî ñå
îòíàñß ïðèòåæàâàíàòà âúòðåøíà
èíôîðìàöèß;

2. ïðåäàâàíå íà ïðèòåæàâàíàòà
èíôîðìàöèß íà äðóãî ëèöå, êîåòî
íßìà êà÷åñòâîòî íà âúòðåøíî ëèöå,
áåç ðàçðåøåíèå íà îáùîòî
ñúáðàíèå íà åìèòåíòà, çà êîéòî ñå
îòíàñß òàçè âúòðåøíà èíôîðìàöèß;

3. ïðåïîðú÷âàíå íà äðóãî ëèöå âúç
îñíîâà íà ïðèòåæàâàíàòà îò íåãî

1. ïðèäîáèâàíå èëè ïðåõâúðëßíå çà
ñâîß èëè ÷óæäà ñìåòêà íà öåííè
êíèæà, çà êîèòî ñå ðàçïîëàãà ñ
âúòðåøíà èíôîðìàöèß;

2. ïðåäàâàíå íà ïðèòåæàâàíàòà
âúòðåøíà èíôîðìàöèß íà äðóãî
ëèöå, êîåòî íßìà êà÷åñòâîòî íà
âúòðåøíî ëèöå, áåç ðàçðåøåíèå íà
îáùîòî ñúáðàíèå íà äðóæåñòâîòî,
çà êîåòî ñå îòíàñß òàçè âúòðåøíà
èíôîðìàöèß;

3. ïðåïîðú÷âàíå íà äðóãî ëèöå âúç
îñíîâà íà ïðèòåæàâàíà âúòðåøíà
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âúòðåøíàòà èíôîðìàöèß
îò ñòðàíà íà
êîíñóëòàíòà.

ð
âúòðåøíà èíôîðìàöèß äà òúðãóâà íà
ôîíäîâà áîðñà çà ñâîß èëè çà ÷óæäà
ñìåòêà ñ öåííèòå êíèæà, çà êîèòî ñå
îòíàñß ïðèòåæàâàíàòà âúòðåøíà
èíôîðìàöèß.

�à âòîðè÷íèòå âúòðåøíè ëèöà âàæè
ñàìî çàáðàíàòà äà òúðãóâàò íà
ôîíäîâàòà áîðñà èëè èçâúí íåß ñ öåííè
êíèæà, çà êîèòî ñå îòíàñß âúòðåøíàòà
èíôîðìàöèß.

ð ð
èíôîðìàöèß äà ïðèäîáèâà èëè äà
ïðåõâúðëß çà ñâîß èëè ÷óæäà ñìåòêà
öåííèòå êíèæà, çà êîèòî ñå îòíàñß
ïðèòåæàâàíàòà îò âúòðåøíîòî ëèöå
âúòðåøíà èíôîðìàöèß.

�à âòîðè÷íèòå âúòðåøíè ëèöà âàæè
ñàìî çàáðàíàòà äà ïðèäîáèâàò èëè
ïðåõâúðëßò çà ñâîß èëè ÷óæäà ñìåòêà
öåííè êíèæà, çà êîèòî ïðèòåæàâàò
âúòðåøíà èíôîðìàöèß. �ñßêî ëèöå,
êîåòî ñêëþ÷âà ñäåëêà ñ öåííè
êíèæà,êîèòî ñå òúðãóâàò íà ðåãóëèðàíè
ïàçàðè çà öåííè êíèæà, å äëúæíî äà
äåêëàðèðà ïðåä èíâåñòèöèîííèß
ïîñðåäíèê äàëè ïðèòåæàâà âúòðåøíà
èíôîðìàöèß.

�áõâàò íà çàùèòàòà �áõâàò íà çàùèòàòà �áõâàò íà çàùèòàòà �áõâàò íà çàùèòàòà
�àùèòà ñðåùó
èçïîëçâàíåòî íà âúòðåøíà
èíôîðìàöèß ñúùåñòâóâà
ñàìî äîêîëêîòî ñòàâà äóìà
çà öåííè êíèæà, ïðèåòè çà
òúðãîâèß íà ðåãóëèðàí
ïàçàð.

�å å ßñåí, òúé êàòî
ñàìîòî íàðóøåíèå,
ñâúðçàíî ñ
èçïîëçâàíåòî íà
âúòðåøíà
èíôîðìàöèß, òðßáâà
äà áúäå èçßñíåíî.

�àùèòà ñðåùó èçïîëçâàíåòî íà
âúòðåøíà èíôîðìàöèß ñúùåñòâóâà ñàìî
íà ôîíäîâèòå áîðñè.

�àùèòà ñðåùó èçïîëçâàíåòî íà
âúòðåøíà èíôîðìàöèß ñúùåñòâóâà íà
âñåêè ðåãóëèðàí ïàçàð.
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íÄÅãàñÄ Å1. Ñ‡ÌÌË Á‡ Ú˙„Ó‚ËflÚ‡ Ì‡ Åîë–ëÓÙËfl

�ôèöèàëåí ïàçàð �âîáîäåí
ïàçàð

�àêåòíè ñäåëêè

1998-
1999

�ðîé íà
ðåã.

äðóæåñò-
âà

�ðîé
ñäåëêè

�ðîé
ïðîäàäå-
íè àêöèè

�áîðîò
(ìëí.
ëâ.)

�àçàðíà
êàïèòàëè-
çàöèß

(ìëí.ëâ.)

�ðîé
ðåã.

äðóæåñò-
âà

�ðîé
ñäåëêè

�ðîé
ïðîäàäå-
íè àêöèè

�áîðîò
(ìëí.
ëâ.)

�àçàðíà
êàïèòàëè-
çàöèß

�ðîé
ñäåëêè

�ðîé
ïðîäàäåíè

àêöèè

�áîðîò
(ìëí.
ëâ.)

01.98 1 92 96 964 2 123,3 19 147,8 195 44 21 394 376,3 665 285,9 115 2 182 044 38712,1

02.98 1 57 49 017 1 023,0 18 973,7 294 103 900 516 5 633,2 1 541 946,3 175 3 921 950 13595,4

03.98 1 44 100 957 2 095,5 17 494,1 322 130 703 632 10 509,2 1 823 671,3 28 525 343 1430,8

04.98 1 31 93 890 1 930,4 17 311,4 384 488 1 264 566 9 071,1 2 507 881,1 32 529 405 1990,8

05.98 1 25 281 740 5 280,3 17 581,2 1040 1 797 1 930 156 20 072,9 3 115 501,3 85 1 412 550 3240,9

06.98 4 110 67 884 1 484,1 48 102,9 983 2 618 2 581 635 14 185,3 3 094 227,7 0 0 0,0

07.98 6 403 206 283 619,0 102 857,0 983 2 708 2 000 762 20 430,7 2 644 287,4 0 0 0,0

08.98 8 401 530 334 2 250,7 121 337,6 983 1 942 1 252 980 7 947,1 1 869 589,9 0 0 0,0

09.98 10 465 175 142 537,0 182 417,1 983 1 726 982 674 10 881,3 1 654 719,7 0 0 0,0

10.98 11 705 373 230 690,1 304 243,5 982 1 461 804 981 8 199,8 1 223 562,7 0 0 0,0

11.98 16 618 530 775 625,3 321 843,8 983 1 194 778 353 7 539,8 1 215 334,0 0 0 0,0

12.98 19 430 460 889 1 399,4 243 401,2 979 1 486 1 120 233 17 884,2 1 092 452,6 8 335 566 1836,6

02.99 19 656 152 143 513,7 236 122,4 980 956 378 950 335,7 1 411 344,8 9 446 412 4231,4

02.99 22 638 213 061 500,4 238 522,3 869 1 032 392 673 6 844,8 1 435 658,4 15 2 575 424 19265,8

03.99 25 753 180 772 426,8 268 532,1 844 1 994 515 179 4 155,2 1 451 865,5 27 1 309 519 14651,9

04.99 29 689 302 946 6 735,3 267 334,8 844 962 172 088 1 035,1 1 383 886,8 6 432 966 1422,6

05.99 30 574 168 773 382,4 302 369,0 847 889 286 044 1 287,2 1 346 819,3 18 480 652 9399,5

àÁÚÓ˜ÌËÍ: ÅîÅ – ëÓÙËfl
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íÄÅãàñÄ Å2. Ñ‡ÌÌË Á‡ Ú˙„Ó‚ËflÚ‡ Ì‡ ÅîÅ – ëÓÙËfl, ÔÓˆÂÌÚÌÓ Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ

íÄÅãàñÄ Å2. 1: êÂ„ËÒÚË‡ÌË ‰ÛÊÂÒÚ‚‡
(% ÓÚ Ó·˘Ëfl ·ÓÈ)

íÄÅãàñÄ Å2. 2: ÅÓÈ Ò‰ÂÎÍË
(% ÓÚ Ó·˘Ëfl ·ÓÈ)

1998-
1999

�ôèöèà-
ëåí ïàçàð

�âîáîäåí
ïàçàð

�ñè÷êî

01.98 0,51 99,49 100

02.98 0,34 99,66 100

03.98 0,31 99,69 100

04.98 0,26 99,74 100

05.98 0,10 99,90 100

06.98 0,41 99,59 100

07.98 0,61 99,39 100

08.98 0,81 99,19 100

09.98 1,01 98,99 100

10.98 1,11 98,89 100

11.98 1,60 98,40 100

12.98 1,90 98,10 100

01.99 1,90 98,10 100

02.99 2,47 97,53 100

03.99 2,88 97,12 100

04.99 3,32 96,68 100

05.99 3,42 96,58 100

1998-
1999

�ôèöè-
àëåí
ïàçàð

�âîáî-
äåí
ïàçàð

�àêåòíè
ñäåëêè

�ñè÷êî

01.98 36,65 17,53 45,82 100

02.98 17,01 30,75 52,24 100

03.98 21,78 64,36 13,86 100

04.98 5,63 88,57 5,81 100

05.98 1,31 94,23 4,46 100

06.98 4,03 95,97 0 100

07.98 12,95 87,05 0 100

08.98 17,11 82,89 0 100

09.98 21,22 78,78 0 100

10.98 32,55 67,45 0 100

11.98 34,11 65,89 0 100

12.98 22,35 77,23 0,42 100

01.99 40,47 58,98 0,56 100

02.99 37,86 61,25 0,89 100

03.99 27,14 71,88 0,97 100

04.99 41,58 58,06 0,36 100

05.99 38,76 60,03 1,22 100

àÁÚÓ˜ÌËÍ: ÅîÅ – ëÓÙËfl àÁÚÓ˜ÌËÍ: ÅîÅ – ëÓÙËfl
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íÄÅãàñÄ Å2.3: ÅÓÈ ‡ÍˆËË (% ÓÚ Ó·˘Ëfl ·ÓÈ)

1998-
1999

�ôèöè-
àëåí
ïàçàð

�âîáî-
äåí
ïàçàð

�àêåòíè
ñäåëêè

�ñè÷êî

01.98 4,22 0,93 94,85 100

02.98 1,01 18,49 80,51 100

03.98 7,59 52,91 39,50 100

04.98 4,97 66,98 28,04 100

05.98 7,77 53,25 38,97 100

06.98 2,56 97,44 0,00 100

07.98 9,35 90,65 0,00 100

08.98 29,74 70,26 0,00 100

09.98 15,13 84,87 0,00 100

10.98 31,68 68,32 0,00 100

11.98 40,54 59,46 0,00 100

12.98 24,05 58,45 17,51 100

01.99 15,56 38,77 45,67 100

02.99 6,70 12,34 80,96 100

03.99 9,01 25,69 65,30 100

04.99 33,36 18,95 47,68 100

05.99 18,04 30,58 51,38 100

àÁÚÓ˜ÌËÍ: ÅîÅ – ëÓÙËfl àÁÚÓ˜ÌËÍ: ÅîÅ – ëÓÙËfl

íÄÅãàñÄ Å2.4: é·ÓÓÚ (% ÓÚ Ó·˘‡Ú‡
ÒÚÓÈÌÓÒÚ)

1998-
1999

�ôèöè-
àëåí
ïàçàð

�âîáî-
äåí
ïàçàð ñäåëêè

�ñè÷êî

01.98 5,15 0,91 93,93 100

02.98 5,05 27,82 67,13 100

03.98 14,93 74,88 10,19 100

04.98 14,86 69,82 15,32 100

05.98 18,47 70,20 11,33 100

06.98 9,47 91 0 100

07.98 2,94 97 0 100

08.98 22,07 78 0 100

09.98 4,70 95 0 100

10.98 7,76 92 0 100

11.98 7,66 92 0 100

12.98 6,63 84,68 8,70 100

01.99 10,11 6,61 83,28 100

02.99 1,88 25,72 72,40 100

03.99 2,22 21,60 76,18 100

04.99 73,27 11,26 15,48 100

05.99 3,45 11,63 84,92 100

íè
�àêåò-
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àÁÚÓ˜ÌËÍ: ÅîÅ – ëÓÙËfl

íÄÅãàñÄ Å2.5: è‡Á‡Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎË-
Á‡ˆËfl (% ÓÚ Ó·˘‡-
Ú‡ ÒÚÓÈÌÓÒÚ)

1998-
1999

�ôèöè-
àëåí
ïàçàð

�âîáî-
äåí
ïàçàð

�ñè÷êî

01.98 2,80 97,20 100

02.98 1,22 98,78 100

03.98 0,95 99,05 100

04.98 0,69 99,31 100

05.98 0,56 99,44 100

06.98 1,53 98,47 100

07.98 3,74 96,26 100

08.98 6,09 93,91 100

09.98 9,93 90,07 100

10.98 19,91 80,09 100

11.98 20,94 79,06 100

12.98 18,22 81,78 100

01.99 14,33 85,67 100

02.99 14,25 85,75 100

03.99 15,61 84,39 100

04.99 16,19 83,81 100

05.99 18,33 81,67 100

íÄÅãàñÄ Å3. ÑÛÊÂÒÚ‚‡, ‚ÍÎ˛˜ÂÌË ‚ ËÌ‰ÂÍÒ‡
◊ìÓ·˙„–30“ (Í˙Ï Í‡fl Ì‡ ˛ÌË 1999 „.)

�ßñòî �àèìåíîâàíèå �òðàñúë �� (ìëí. $) �åãëî

1 "�óëãàðòàáàê õîëäèíã" �þòþíîïðîèçâîäñòâî 134,5 26,13%

2 "�åôòîõèì" �èìè÷åñêà
ïðîìèøëåíîñò

128,6 24,98%

3 "�îäè-�îëâåé" �èìè÷åñêà
ïðîìèøëåíîñò

45,9 8,91%

4 "�� �ëàãîåâãðàä" �þòþíîïðîèçâîäñòâî 35,6 6,91%

5 "�îôàðìà" �àðìàöåâòèêà 26,9 5,22%

6 "�åòðîë" �èìè÷åñêà
ïðîìèøëåíîñò

16,7 3,24%

7 "�ðåìèêîâöè" �òîìàíîäîáèâ 16,4 3,19%

8 "�ëáåíà" �óðîðòíî äåëî 15,2 2,96%

9 "�àðìàöèß" �àðìàöåâòèêà 11,4 2,22%

10 "�ëàòíè ïßñúöè" �óðîðòíî äåëî 10,6 2,05%

11 "�èìêî" �çêóñòâåíè òîðîâå 7,8 1,52%

12 "�îëèìåðè" �èìè÷åñêà
ïðîìèøëåíîñò

7,6 1,48%

13 "�èîâåò" �àðìàöåâòèêà 7,6 1,47%

14 "�åîõèì" �çêóñòâåíè òîðîâå 6,6 1,29%

15 "�íòèáèîòèê" �àðìàöåâòèêà 6,5 1,26%

16 "�ëåí ìàê" �àðìàöåâòèêà 6,0 1,17%

17 "�ðîßôàðì" �àðìàöåâòèêà 5,8 1,12%

18 "�òîìàíà" �òîìàíîäîáèâ 3,3 0,65%

19 "�åæêî ìàøèíîñòðîåíå" �àøèíîñòðîåíå 3,2 0,62%

20 "�ëêàáåë" �àøèíîñòðîåíå 3,1 0,60%

21 "�ëúí÷åâ áðßã" �óðîðòíî äåëî 2,5 0,48%

22 "�ëóìèíà" �åòàëîäîáèâ 2,3 0,45%

23 "�ãðîïîëèõèì" �çêóñòâåíè òîðîâå 2,1 0,42%

24 "���" �åòàëîäîáèâ 1,8 0,36%

25 "�ìáîëåí" �èìèêàëè 1,7 0,32%

26 "�àðíåíñêà
êîðàáîñòðîèòåëíèöà"

�àøèíîñòðîåíå 1,4 0,28%

27 "�� �ëîâäèâ" �þòþíîïðîèçâîäñòâî 1,3 0,25%

28 "�âèëîçà" �èìè÷åñêà
ïðîìèøëåíîñò

0,9 0,17%

29 "�ãðîáèîõèì" �çêóñòâåíè òîðîâå 0,8 0,17%

30 "�àëêàíêàð �åêîðä" �àøèíîñòðîåíå 0,6 0,11%

�ñè÷êî 514,9 100,0%

àÁÚÓ˜ÌËÍ:Warburg Dilon Read
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íÄÅãàñÄ Å4. Ñ‡ÌÌË Á‡ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡Ú‡, ˜ËËÚÓ ‡ÍˆËË ÒÂ Ú˙„Û‚‡Ú Ì‡ ÅîÅ – ëÓÙËfl

�ðóæåñòâî �àòà íà
ïðèåìàíå
íà àêöèèòå

�áù áðîé
àêöèè

�÷åòîâîä-

(õèë. ëâ.)

�ðèõîäè
(õèë. ëâ.)

�åòíè
ïðèõîäè
(ïå÷àëáà)
(õèë. ëâ.)

�ðåäíà öåíà
íà åäíà àêöèß
(ëâ.), þíè
1999

�úîòíî-
øåíèå
öåíà Ð
ïå÷àëáà

�úîòíî-
øåíèå
öåíà Ð

ïðèõîäè

�úîòíî-
øåíèå
öåíà -
ñ÷åòî-
âîäíà

ñòîéíîñò

�ôèöèà-
ëåí

"�ëêàáåë" 01.12.1998 870 355 21 131 234 75 837 153 4 402 504 9 000 1,78 0,10 0,37

ïàçàð "�îëèìåðè" 14.9.1998 5 772 611 130 936
129

57 322 511 614 969 4 278 40,16 0,43 0,19

� "�ëîâíî-öèíêîâ êîìïëåêñ" 04.5.1998 210 334 43 258 676 98 746 739 72 735 13 200 38,17 0,03 0,06

�ôèöè-
àëåí

"�íòèáèîòèê" 17.12.1998 1 906 198 50 806 393 55 311 702 -827 898 6 400 îòð.* 0,22 0,24

ïàçàð "�ëìà" 11.9.1998 835 475 11 328 859 25 206 252 642 132 2 486 3,23 0,08 0,18

� "�ðîßôàðì" 17.12.1998 391 045 21 895 029 37 198 533 3 681 577 41 000 4,35 0,43 0,73

"�åíòðàëíà êîîïåðàòèâíà
áàíêà"

01.3.1999 15 000 000 íßìà äàííè íßìà äàííè íßìà äàííè 1 000 íßìà
äàííè

íßìà
äàííè

íßìà
äàííè

"�àðìàöèß" 04.6.1999 663 531 37 874 990 83 557 291 10 081 372 34 650 2,28 0,28 0,61

"�îôàðìà" 05.10.1999 942 717 52 861 628 78 679 201 23 492 742 56 221 2,26 0,67 1,00

�ôèöè-
àëåí

"�ëáåíà èíâåñò õîëäèíã" 11.9.1998 5 500 000 16 611 833 8 322 281 3 305 770 1 331 2,21 0,88 0,44

ïàçàð "����" 22.6.1998 1 000 000 íßìà äàííè íßìà äàííè íßìà äàííè 17 442 íßìà
äàííè

íßìà
äàííè

íßìà
äàííè

� �îëäèíã "�îáðóäæà 17.7.1998 2 962 181 696 070 448 804 235 588 230 2,89 1,52 0,98

�îëäèíã "�îâåðèå" 07.6.1998 6 574 924 20 847 658 25 627 237 9 241 374 1 597 1,14 0,41 0,50

íà ñòîé-
íîñò

íà ���
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* ÓÚ. – ÓÚËˆ‡ÚÂÎÂÌ ÂÁÛÎÚ‡Ú
àÁÚÓ˜ÌËÍ: ÅîÅ – ëÓÙËfl

"�èììàø" 08.10.1998 665 674 3 570 570 3 128 763 -208 444 3 300 neg 0,70 0,62

�íâåñòèöèîííî äðóæåñòâî
"�ëàòåí ëåâ"

14.12.1998 6 481 959 24 290 746 7 140 482 5 574 766 1 573 1,83 1,43 0,42

"�åëèíâåñò õîëäèíã" 29.6.1998 3 641 000 10 807 944 993 900 656 433 1 911 10,60 7,00 0,64

"�� �ëèò õîëäèíã" 14.9.1998 22 912 977 10 828 669 7 068 520 788 114 120 3,49 0,39 0,25

"�åôòîõèì èíâåñò õîëäèíã" 11.9.1998 2 289 147 13 476 400 5 739 793 2 347 423 2 180 2,13 0,87 0,37

"�åòðîë õîëäèíã ãðóï" 22.6.1998 6 002 756 34 840 345 8 879 117 5 130 802 2 175 2,54 1,47 0,37

�íäóñòðèàëåí õîëäèíã
"�àçâèòèå"

23.11.1998 980 925 1 429 130 748 544 89 742 782 8,55 1,02 0,54

"�îñòåíåö" 02.1.1999 236 277 6 191 359 9 987 061 305 245 3 144 2,43 0,07 0,12

�íâåñòèöèîííî äðóæåñòâî
"�àäåæäà"

02.1.1999 551 836 1 976 069 1 889 213 1 432 371 1 200 0,46 0,35 0,34

"�ëåêòðîèìïåêñ" 03.2.1999 3 500 25 435 973 30 255 761 1 245 059 2 810 143 7,90 0,33 0,39

�îëäèíã "�òàðà ïëàíèíà" 03.4.1999 1 750 000 9 334 559 4 340 526 831 185 1 850 3,90 0,75 0,35

�îëäèíã "�úìçà �åâåðîêîîï" 03.1.1999 2 673 899 11 480 049 4 677 448 2 793 762 2 059 1,97 1,18 0,48

"�èìàñ" 15/2/99 187 385 2 203 493 8 935 423 -1 161 730 8 000 neg 0,17 0,68

�îëäèíã "��� �îðïîðàöèß" 11.9.1998 2 843 483 4 008 368 9 151 268 1 275 613 1 000 2,23 0,31 0,71

"�êöèîíåð �àâîðèò" 04.6.1999 2 211 000 15 591 038 3 511 454 2 891 180 1 600 1,22 1,01 0,23

"�àðíåíñêà
êîðàáîñòðîèòåëíèöà"

30.11.1998 2 302 553 13 322 434 196221357 3 351 058 1 367 0,94 0,02 0,24

�íäóñòðèàëåí õîëäèíã
"�úëãàðèß"

17.8.1998 17 500 000 21 106 377 5 110 300 614 575 1 205 34,31 4,13 1,00
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íÄÅãàñÄ Å5. Ñ‡ÌÌË Á‡ Ì‡È-ÎËÍ‚Ë‰ÌËÚÂ ‰ÛÊÂÒÚ‚‡ Ì‡ Ò‚Ó·Ó‰ÌËfl Ô‡Á‡ Ì‡ ÅîÅ – ëÓÙËfl

* ÓÚ. – ÓÚËˆ‡ÚÂÎÂÌ ÂÁÛÎÚ‡Ú
àÁÚÓ˜ÌËÍ: ÅîÅ – ëÓÙËfl

�ðóæåñòâî �àòà íà
ïðèåìàíå
íà àêöèèòå

�áù áðîé
àêöèè

�÷åòîâîä-
íà

ñòîéíîñò
(õèë. ëâ.)

�ðèõîäè
(õèë. ëâ.)

�åòíè
ïðèõîäè
(ïå÷àëáà)
(ëâ.), þíè

1999

�ðåäíà
öåíà íà

åäíà àêöèß
(ëâ.), þíè
1999 ã.

�úîòíî-
øåíèå
öåíà Ð
ïå÷àëáà

�úîòíî-
øåíèå
öåíà -
ïðèõîäè

�úîòíî-
øåíèå
öåíà -
ñ÷åòî-
âîäíà

ñòîéíîñò

�âîáîäåí "�îäè-�îëâåé" 15/12/97 5236089 160167960 171530423 2865008 14 228 26,00 0,43 0,47

ïàçàð "�èìêî" 02.4.1998 13628275 18058894 79 129 150 -46157769 1 195 îòð.* 0,21 0,90

"�åôòîõèì" 15/12/97 13545743 21108232 1623400519 89306485 17 005 2,58 0,14 10,91

"�ëáåíà" 20/5/98 4273126 66330561 55407323 7535652 6 078 3,45 0,47 0,39

"�óëãàðòàáàê
õîëäèíã"

19/5/98 7367222 25962065 27125934 3440842 33 270 71,23 9,04 9,44

"�� �ëàãîåâãðàä" íßìà äàííè 135113 81317319 212273445 25558034 41 674 2,20 0,27 0,69

"�� �îôèß" íßìà äàííè 608435 24432914 62567473 5391213 17 833 2,01 0,17 0,44

íà ���



Å˙Î„‡ÒÍËflÚ Í‡ÔËÚ‡ÎÓ‚ Ô‡Á‡ ‚ ÍÓÌÚÂÍÒÚ‡ Ì‡ ÔËÒ˙Â‰ËÌfl‚‡ÌÂÚÓ Ì‡ Å˙Î„‡Ëfl Í˙Ï Ö‚ÓÔÂÈÒÍËfl Ò˙˛Á... 109

�àçàðåí ñåãìåíò

�åñåö � � � �âîáîäåí �ñè÷êî

01.98 19 147,8 0,0 0,0 665 285,9 684 433,8

02.98 18 016,9 0,0 0,0 1 541 946,3 1 559 963,3

03.98 17 505,2 0,0 0,0 1 823 671,3 1 841 176,4

04.98 17 311,4 0,0 0,0 2 507 881,1 2 525 192,4

05.98 14 905,9 0,0 10 484,4 3 115 501,3 3 140 891,5

06.98 19 111,1 0,0 36 393,9 3 094 227,7 3 149 732,6

07.98 20 018,2 0,0 88 967,7 2 644 287,4 2 753 273,2

08.98 18 573,4 0,0 103879,3 1 869 589,9 1 992 042,6

09.98 66 242,3 0,0 119930,3 1 654 719,7 1 840 892,3

10.98 196529,9 0,0 107666,4 1 223 562,7 1 527 758,9

11.98 153492,2 6 725,4 114413,3 1 215 334,0 1 489 964,8

12.98 50 030,5 12 962,9 169 360,9 1 092 452,6 1 324 806,8

01.99 51 198,9 34 773,4 150 240,1 1 411 344,8 1 647 557,2

02.99 46 354,1 30 644,9 161 523,3 1 435 658,4 1 674 180,7

03.99 48 340,2 57 653,2 162 538,8 1 451 865,5 1 720 397,6

04.99 44 120,7 67 940,5 155 237,6 1 383 886,8 1 651 185,5

05.99 36 223,5 122 202,5 143 943,0 1 346 819,3 1 649 188,2

íÄÅãàñÄ Å6.1: è‡Á‡Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËfl (ÏÎÌ. Î‚.)

àÁÚÓ˜ÌËÍ: ÅîÅ – ëÓÙËfl
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�àçàðåí ñåãìåíò

�åñåö � � � �âîáîäåí �ñè÷êî

01.98 2,80% 0,00% 0,00% 97,20% 100,00%

02.98 1,15% 0,00% 0,00% 98,85% 100,00%

03.98 0,95% 0,00% 0,00% 99,05% 100,00%

04.98 0,69% 0,00% 0,00% 99,31% 100,00%

05.98 0,47% 0,00% 0,33% 99,19% 100,00%

06.98 0,61% 0,00% 1,16% 98,24% 100,00%

07.98 0,73% 0,00% 3,23% 96,04% 100,00%

08.98 0,93% 0,00% 5,21% 93,85% 100,00%

09.98 3,60% 0,00% 6,51% 89,89% 100,00%

10.98 12,86% 0,00% 7,05% 80,09% 100,00%

11.98 10,30% 0,45% 7,68% 81,57% 100,00%

12.98 3,78% 0,98% 12,78% 82,46% 100,00%

01.99 3,11% 2,11% 9,12% 85,66% 100,00%

02.99 2,77% 1,83% 9,65% 85,75% 100,00%

03.99 2,81% 3,35% 9,45% 84,39% 100,00%

04.99 2,67% 4,11% 9,40% 83,81% 100,00%

05.99 2,20% 7,41% 8,73% 81,67% 100,00%

íÄÅãàñÄ Å6.2: è‡Á‡Ì‡ Í‡ÔËÚ‡ÎËÁ‡ˆËfl, Ò˙ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ

àÁÚÓ˜ÌËÍ: ÅîÅ – ëÓÙËfl
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íÄÅãàñÄ Å7. ÑÛÊÂÒÚ‚‡, ‡Á‰˙Ê‡‚ÂÌË ˜ÂÁ Å˙Î„‡ÒÍ‡ ÙÓÌ‰Ó‚‡
·ÓÒ‡ – ëÓÙËfl: 1998 – ˛ÌË 1999 „.

�ðóæåñòâî �ðîöåíòåí äßë
íà ïðåäëàãàíèß

êàïèòàë

�ðîé àêöèè,
ïðåäëàãàíè íà
���-�îôèß

�ðåäíà öåíà
íà åäíà

àêöèß (ëâ.)

�áùà ñòîéíîñò
(ëâ.)

�àæîðèòàðíî ó÷àñòèå

"�ëêàáåë" 60,0 522 214 19 584 10 227 038 976

"�èììàø" 67,5 449 343 3 034 1 363 306 662

"�ëåêòðîèìïåêñ" 64,0 2 236 2 810 143 6 283 479 748

�èíîðèòàðíî ó÷àñòèå

"�ðàìåêñ", �îôèß 26,4 62 705 3 200 200 656 000

"�åðìà", �óòðàêàí 26,4 23 474 2 500 58 685 000

"�àíàéîò �îëîâ", �óìåí 26,4 43 117 2 000 86 234 000

"�åðåß", �òàðà �àãîðà 8,0 1 241 2 200 2 730 200

"�èâà", �îñòèíáðîä 24,0 52 613 4 010 210 978 130

"�îáðóäæàíñêà ìåáåë",
�îáðè÷

24,4 25 095 2 500 62 737 500

"�èìàñ", �óñå 16,4 30 732 14 320 440 082 240

"�ðôåé", �àòàê 11,0 2 915 4 100 11 951 500

"���", �ëèâåí 29,76 84 092 2 400 201 820 800

"�àòðèê 61", �àâàðíà 6,0 942 8 611 8 111 562

��� "�åòàëèê", �àçàðäæèê 23,0 23 000 12 100 278 300 000

"�àßê", �îáðè÷ 26,0 44 100 2 880 127 008 000

"�èêðîäâèãàòåëè", �òðîïîëå 22,0 7 555 4 500 33 997 500

���� "�òàíäàðò",
�ëàãîåâãðàä

21,4 4 000 4 300 17 200 000

"�ëå÷íà ïðîìèøëåíîñò",
�àðíà

19,0 10 891 2 500 27 227 500

"�åêñòèëíè âëàêíà", �îðíà
�ðßõîâèöà

26,4 2 392 20 000 47 840 000

"�ðèãî ïëîä", �ðåñîâî 19,0 16 459 8 470 139 407 730

"�ðèìîðåö òóðèñò", �óðãàñ 26,1 14 687 11 840 173 894 080

"�ðèêî", �ìóðòàã 26,3 12 356 7 340 90 693 040

"�åðòåêñ", �åðêîâèöà 26,4 5 198 4 347 22 595 706

"�ãðîêîìá", �óëîâî 33,2 30 460 1 300 39 598 000

"�ðäèíî", �ðäèíî 25,5 10 389 1 470 15 271 830

"�àëèí �åêñ", �îëíè �àêîâåö 26,0 13 655 1 280 17 478 400

"�ëåêòðîìåòàë", �àçàðäæèê 25,0 8 077 1 150 9 288 550

"�åñêî", �ëèâåí 8,0 3 024 2 000 6 048 000

"�åíåö", �ðåøåö 25,1 9 048 3 000 27 144 000

"�ìàòèöà" 1 088 3 500 3 808 000

�ñè÷êî 1 517 098 20 234 612 654

àÁÚÓ˜ÌËÍ: ÅîÅ – ëÓÙËfl


