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- Ã-æî Ðàíêîâà, êàê áèõ-
òå ôîðìóëèðàëè íÿêîè îò
îñíîâíèòå äåéíîñòè, êîè-
òî ïðèäâèæèõà íàïðåä
áúëãàðñêàòà òúðãîâèÿ ñ
öåííè êíèæà ïðåç èçìè-
íàëàòà ãîäèíà? Êîè ñà
�äîáðèòå óðîöè�  ïðåç
2006 ãîäèíà?

- Ïðåäîïðåäåëÿùèòå
ôàêòîðè çà ðàçâèòèåòî íà
êàïèòàëîâèÿ ïàçàð è ïðåç
èçìèíàëàòà 2006 ã. ìîãàò
äà ñå îáîáùÿò òàêà - ïðè-
âàòèçàöèîííè ñäåëêè, èç-
âúðøåíè ïðåç ôîíäîâàòà
áîðñà; óâåëè÷àâàùî ñå ïðè-
ñúñòâèå íà  èíñòèòóöèîíàë-
íèòå èíâåñòèòîðè - êàòî
áðîé è êàòî ðàçìåð íà àê-
òèâèòå; íàâëèçàíå íà ôîí-
äîâèÿ ïàçàð íà íîâè ÷óæ-
äåñòðàííè êàïèòàëè è íàê-
ðàÿ, íàðàñòâàíå íà èíòåðå-
ñà êúì òîçè ïàçàð îò ñòðàíà
íà äðóæåñòâàòà. Ïî îòíîøå-
íèå íà âñåêè îò òåçè ôàêòî-
ðè áèõ ïîñî÷èëà äîêîëêî è
êàê ñå ñëó÷èõà òå ïðåç 2006
ãîäèíà.

Êàòåãîðè÷íî å ÿñíî, ÷å
ðàçäúðæàâÿâàíåòî ïðåç
áîðñàòà ñå íàëîæè êàòî
åôåêòèâåí è ïðîçðà÷åí ìå-
òîä çà ïðîäàæáà ïðåç ïîñ-
ëåäíèòå ãîäèíè. Òîâà å âà-
æåí ôàêòîð çà óâåëè÷àâàíå
íà ëèêâèäíîñòòà è îáåìà íà
òúðãîâèÿ íà ôîíäîâèÿ ïà-
çàð è çà íàðàñòâàíå íà äî-
âåðèåòî è èíòåðåñà êúì íå-
ãî. Çà æàëîñò ïðåäëàãàíåòî
íà äúðæàâíè ïàêåòè çà áîð-
ñîâà ïðèâàòèçàöèÿ ïðåç
2006 ã. áåøå â çíà÷èòåëíà
ñòåïåí îãðàíè÷åíî, íî âúï-
ðåêè òîâà ñòàíàõìå ñâèäå-
òåëè íà óñïåøíî îñúùåñò-
âåíè ïðèâàòèçàöèîííè ïðî-
öåäóðè çà äðóæåñòâàòà îò
ñòðóêòóðàòà íà �Áóëãàðòà-
áàê Õîëäèíã� ÀÄ.

Íàëè÷èåòî íà äðóãèÿ
ôàêòîð - óâåëè÷àâàíå íà
áðîÿ íà èíñòèòóöèîíàëíèòå
èíâåñòèòîðè è óïðàâëÿâà-
íèòå îò òÿõ àêòèâè, ùå èëþñ-
òðèðàì ñàìî ñ íÿêîëêî ôàê-
òà. Â êðàÿ íà ñåïòåìâðè
2003 ã. ÊÔÍ áåøå ëèöåíçè-
ðàëà åäâà 5 êîëåêòèâíè èí-
âåñòèöèîííè ñõåìè, äîòîãà-
âà åäèíñòâåíî ïîçíàòè áÿ-
õà èíâåñòèöèîííèòå äðó-
æåñòâà îò îòâîðåí è çàòâî-
ðåí òèï, à àêóìóëèðàíèÿò â
òÿõ ðåñóðñ áåøå åäâà 17
ìëí. ëâ. Êúì êðàÿ íà 2006
ã. òåõíèÿò áðîé å âå÷å îêî-
ëî 40, êàòî â òàçè öèôðà ñå
âêëþ÷âàò è íîâîñúçäàäåíè-
òå ñëåä 2005 ã. äîãîâîðíè
ôîíäîâå, à îáùî ñúáðàíè-
òå àêòèâè â òÿõ ñà â ðàìåð
íà 210 ìëí. ëâ. Ñúùî òàêà
èíâåñòèöèèòå íà 24-òå ôîí-
äà çà äîïúëíèòåëíî ïåíñè-
îííî îñèãóðÿâàíå äîñòèãíà-
õà íàä ìèëèàðä è 300 ìèëè-
îíà ëâ., îò êîèòî íàä 30 %,
ò.å. íàä 400 ìëí. ëâ., ñà âëî-
æåíè â ïóáëè÷íî òúðãóâàíè
àêöèè è êîðïîðàòèâíè îá-
ëèãàöèè. Íå å çà ïðåíåáðåã-
âàíå ôàêòúò, ÷å áÿõà èçâúð-
øåíè ïðîìåíè â Êîäåêñà çà
ñîöèàëíî îñèãóðÿâàíå, êî-
èòî äîâåäîõà äî ëèáåðàëè-
çèðàíå íà èíâåñòèöèîííè-
òå îãðàíè÷åíèÿ ïðè ïåíñè-
îííèòå ôîíäîâå, ñúîòâåòíî
äî îñâîáîæäàâàíå íà íîâ
ïàðè÷åí ðåñóðñ è âúçìîæ-
íîñòòà ñúùèÿò äà áúäå èí-
âåñòèðàí íà êàïèòàëîâèÿ
ïàçàð. Ëèáåðàëèçàöèÿòà ïî

îòíîøåíèå íà èíâåñòèöèè-
òå íà ïåíñèîííèòå ôîíäî-
âå, ðåçåðâèòå íà çàñòðàõî-
âàòåëèòå (îñîáåíî ñëåä âëè-
çàíåòî íà Áúëãàðèÿ â ÅÑ) è
ðàçøèðÿâàíåòî íà ïðåäìå-
òà íà äåéíîñò ïðè èíâåñòè-
öèîííèòå ïîñðåäíèöè ñà
ñðåä ôàêòîðèòå, êîèòî äî-
ïúëíèòåëíî ùå ñòèìóëèðàò
â áúäåùå  ïî-ãîëÿì ðàñòåæ
íà ñåêòîðà.

Äðóã âàæåí ôàêòîð, êîé-
òî å îò ñúùåñòâåíî çíà÷å-
íèå çà ðàçâèòèåòî íà ôîí-
äîâèÿ ïàçàð, å ïðèòîêúò íà
÷óæäåñòðàíåí êàïèòàë.
Ïðåç ïðåäõîäíèòå ãîäèíè
âíèìàíèåòî íà èíäèâèäóàë-
íè è èíñòèòóöèîíàëíè ÷óæ-
äåñòðàííè èíâåñòèòîðè êúì
ðîäíèÿ êàïèòàëîâ ïàçàð
ñèëíî íàðàñíà. Çà òîâà ñïî-
ñîáñòâàõà ïîâèøåíèòå îáî-
ðîòè, íàðàñòâàùèÿò áðîé
ñäåëêè è óâåëè÷åíàòà êàïè-
òàëèçàöèÿ íà ôîíäîâàòà
áîðñà, êàêòî è, ðàçáèðà ñå
- ÿñíàòà è ïðåäâèäèìà ðå-
ãóëàöèÿ, çàêîíîâî îïðåäå-
ëåíèòå ñòàíäàðòè çà êîðïî-
ðàòèâíî óïðàâëåíèå. Çà
èëþñòðàöèÿ ïðåç 2006 ã.
÷óæäåñòðàííèÿò äÿë â ïóá-
ëè÷íî òúðãóâàíè öåííè êíè-
æà å íàä 40 %, à ñòîéíîñòòà
ìó ñúîòâåòíî îêîëî 5 ìëí.
ëâ.

Â ðåçóëòàò îò ïîïóëÿðè-
çàöèÿòà íà êàïèòàëîâèÿ ïà-
çàð ñðåä èíâåñòèöèîííèòå
ñðåäè çíà÷èòåëíî íàðàñíà
èíòåðåñúò è  íà øèðîêàòà
ïóáëèêà êúì íåãî. Èçðàç íà
òîçè èíòåðåñ å ïî-ãîëåìèÿò
áðîé ïóáëè÷íè ïðåäëàãàíèÿ
íà öåííè êíèæà â ñðàâíå-
íèå ñ ïðåäõîäíèòå ãîäèíè.
Ïðåç 2006 ã. ôèíàíñèðàíå
íà äåéíîñòòà ñè ïðåç êàïè-
òàëîâèÿ ïàçàð ïîòúðñèõà
ìíîãî íîâè äðóæåñòâà - Áúë-
ãàðî-àìåðèêàíñêàòà áàíêà,
Õèìèìïîðò, Ìîíáàò è ðå-
äèöà äðóæåñòâà çà ñåêþðè-
çàöèÿ íà íåäâèæèìè èìîòè.
Ïîâèøè ñå è èíòåðåñúò êúì
îáëèãàöèîííèÿ ñåãìåíò,
êîéòî îò÷åòå íàðàñòâàíå äî
500 ìëí. ëâ.

- Ïîñòèæåíèÿòà â çàêî-
íîâèòå ðåãóëàöèè çàäîâî-
ëÿâàò ëè äîñòàòú÷íî ïðî-
ôåñèîíàëèñòèòå?

- Ïðåç 2006 ã. áÿõà èç-
âúðøåíè ñåðèîçíè íîðìà-
òèâíè ïðîìåíè íà çàêîíî-
âî è ïîäçàêîíîâî íèâî. Òå

áÿõà ïðîâîêèðàíè èçöÿëî îò
ïðèñúåäèíÿâàíåòî íà Áúë-
ãàðèÿ êúì ÅÑ è ñúîòâåòñò-
âàùèòå àíãàæèìåíòè çà âú-
âåæäàíå â áúëãàðñêîòî çà-
êîíîäàòåëñòâî íà ìíîæåñò-
âî åâðîïåéñêè äèðåêòèâè,
âêëþ÷èòåëíî è â îáëàñòòà
íà öåííèòå êíèæà. Ðåãóëè-
ðàíåòî áåøå íàñî÷åíî êúì
ïúëíîòî ñúîáðàçÿâàíå ñ åâ-
ðîïåéñêèòå íîðìè è ïðàê-
òèêè. Ïðîìåíèòå áÿõà íàï-
ðàâåíè â  Çàêîíà çà ïóá-
ëè÷íîòî ïðåäëàãàíå íà öåí-
íè êíèæà,  ñúçäàäåí áå íîâ
Çàêîí ñðåùó ïàçàðíèòå
çëîóïîòðåáè ñ ôèíàíñîâè
èíñòðóìåíòè. Ïðèåõà ñå
ïðîìåíè è â ðåäèöà íàðåä-
áè. Óñèëåíàòà íîðìàòèâíà
äåéíîñò ùå ïðîäúëæè è ïðåç
íàñòîÿùàòà ãîäèíà. Ðàçáè-
ðà ñå, òåçè çàêîíîâè ðåãó-
ëàöèè íå òðÿáâà äà ñà ñà-
ìîöåëíè ñàìî çà äà ñå îò-
÷åòå èçïúëíåíèå íà àíãàæè-
ìåíòè êúì ÅÑ. Íå êàçâàì,
÷å òåçè àíãàæèìåíòè íå
òðÿáâà äà ñå èçïúëíÿâàò
ñòðèêòíî. Íî ïðîìåíèòå
òðÿáâà äà ñà íàñî÷åíè êúì
ñúçäàâàíå è óòâúðæäàâàíå
íà æèçíåíà áèçíåñ ñðåäà,
äà íå ñå ñúçäàâàò áåçñìèñ-
ëåíè çàäúëæåíèÿ çà ïîäíàä-
çîðíèòå ëèöà è äà íå ñå óâå-
ëè÷àâàò òåõíèòå àäìèíèñò-
ðàòèâíè ðàçõîäè, à îòòàì -
è êðàéíàòà öåíà çà òåõíèòå
êëèåíòè.

- Êàê îöåíÿâàòå ëè÷íî
âèå  2006 ã. - êàòî åäíà
óñïåøíà ãîäèíà çà ðàçâè-
òèåòî íà áúëãàðñêèÿ  êà-
ïèòàëîâ ïàçàð, è êîå å íàé-
çíà÷èìîòî ñúáèòèå, ñ êî-
åòî ùå ñå çàïîìíè? Ðúñ-
òúò íà ïàçàðà óäîâëåòâî-
ðÿâà ëè âè?

- Ñ÷èòàì, ÷å íåáàíêîâè-
ÿò ôèíàíñîâ ñåêòîð áåøå
åäèí îò íàé-äèíàìè÷íî ðàç-
âèâàùèòå ñå ñåêòîðè îò èêî-
íîìèêàòà íà ñòðàíàòà. Âñå-
êè îòäåëåí ïîêàçàòåë, õà-
ðàêòåðèçèðàù äúëáî÷èíàòà
íà ôèíàíñîâîòî ïîñðåäíè-
÷åñòâî, îòáåëÿçà çíà÷èòå-
ëåí è ñòàáèëåí ðàñòåæ. Â
÷àñòíîñò çà êàïèòàëîâèÿ
ïàçàð, ñòàòèñòèêàòà ïîêàç-
âà, ÷å êúì êðàÿ íà 2006 ã.
ïàçàðíàòà êàïèòàëèçàöèÿ
íà Áúëãàðñêà ôîíäîâà áîð-
ñà (ÁÔÁ) íàðàñíà ñ íàä 20
% íà ãîäèøíà áàçà è äîñ-
òèãíà íàä 11 ìëðä. ëâ., ò.å.

îêîëî 25 % îò î÷àêâàíèÿ
áðóòåí âúòðåøåí ïðîäóêò
(ÁÂÏ) çà 2006 ã. Ðåàëèçè-
ðàíèÿò îáîðîò íà ÁÔÁ ïðåç
2005 ã. íàðàñíà íàä 3 ìëðä.
ëâ. èëè îò÷åòåí ðúñò íà ãî-
äèøíà áàçà îò 99 %, êîåòî
å ðåçóëòàò îò ïðîâåäåíà
ïðåç 2005 ã. ïðèâàòèçàöèÿ
íà ÁÒÊ ÷ðåç ÁÔÁ. Àêòèâíà-
òà òúðãîâèÿ ñå çàïàçè è ïðåç
2006 ã., êàòî ðåàëèçèðàíè-
ÿò îáîðîò êúì ñåïòåìâðè
áåøå â ðàçìåð íàä 2 ìëðä.
ëâ. Èíäåêñèòå íà ÁÔÁ (Ñî-
ôèêñ è ÁÃ 40) íàðàñíàõà ñ
îêîëî 30 % íà ãîäèøíà áà-
çà, ñ êîåòî ñå ïîòâúðäè èç-
ïðåâàðâàùèÿò òåìï íà ðàç-
âèòèå íà êàïèòàëîâèÿ ïà-
çàð ñïðÿìî äðóãè ñåêòîðè
îò èêîíîìèêàòà. Àêòèâèòå
íà êîëåêòèâíèòå èíâåñòèöè-
îííè ñõåìè íàðàñíàõà ñ
îêîëî 250 %, êàòî êúì îê-
òîìâðè 2006 ã. íàäõâúðëÿ-
õà 210 ìëí. ëâ. Çà òîâà ñå-
ðèîçíî àêòèâèçèðàíå èìàò
çíà÷åíèå çàêîíîâèòå ïðî-
ìåíè îò ìàé 2005 ã., êîãàòî
ñå âúâåäå åäíà èçöÿëî íîâà
ñõåìà çà êîëåêòèâíî èíâåñ-
òèðàíå â öåííè êíèæà - äî-
ãîâîðíèòå ôîíäîâå. Òåçè
ôîíäîâå ñå îòëè÷àâàò êàòî
ïî-ãúâêàâè çà óïðàâëåíèå,
ñâúðçàíè ñ ïî - ìàëêî ðàç-
õîäè íà âðåìå, ñðåäñòâà, ÷î-
âåøêè ðåñóðñ, è äàíú÷íî ñå
òðåòèðàò áëàãîïðèÿòíî. Â
òÿõ ñà êîíöåíòðèðàíè íàä
50 % îò âñè÷êèòå àêòèâè,
àêóìóëèðàíè îáùî â êîëåê-
òèâíè èíâåñòèöèîííè ñõå-
ìè,  è ïîêàçâàò èçêëþ÷èòå-
ëåí ïîòåíöèàë çà ðàçâèòèå.

Ïîñî÷åíèòå öèôðè ÿñíî
ïîêàçâàò ïîñòèãíàòîòî îò
êàïèòàëîâèÿ ïàçàð, çà íåãî
èçìèíàëàòà 2006 áåøå óñ-
ïåøíà ãîäèíà. Íî òóê èñêàì
äà íàïðàâÿ è åäíà óãîâîð-
êà. Êàïèòàëîâèÿò ïàçàð å
÷àñò îò ôèíàíñîâèÿ ñåêòîð
è íåãîâîòî ðàçâèòèå å íå-
ðàçðèâíî ñâúðçàíî ñ îáùî-
òî ðàçâèòèå íà ôèíàíñîâèÿ
ïàçàð. Òîé å ÷àñò îò èêîíî-
ìèêàòà íà ñòðàíàòà è ñúîò-
âåòíî âúðõó íåãî âëèÿÿò
âñè÷êè ðèñêîâå, êîèòî ñú-
ïúòñòâàò ðàçâèòèåòî íà áúë-
ãàðñêàòà èêîíîìèêà. Â òîçè
ñìèñúë êàïèòàëîâèÿò ïàçàð
íå å áåçðèñêîâ, íî íàëè÷è-
åòî íà ðåãóëàöèè è íà äåéñ-
òâàù íàäçîð ìèíèìèçèðà
òîçè ðèñê. Îñâåí òîâà  ñëåä-
âà äà ñå ïîñî÷àò íÿêîè ñïå-
öèôè÷íè âúïðîñè. Òîâà å
ïðîçðà÷åí ïóáëè÷åí ïàçàð
è êàòî òàêúâ ðàáîòè âúç îñ-
íîâà íà àêòóàëíà, íàâðå-
ìåííà è êà÷åñòâåíà ïî îáåì
èíôîðìàöèÿ. Çà êà÷åñòâî-
òî è äîñòúïíîñòòà íà òàêà-
âà èíôîðìàöèÿ çàêîíúò
ïîñòàâÿ ìíîæåñòâî èçèñê-
âàíèÿ, à ÊÔÍ å äëúæíà äà
ñëåäè äàëè òå ñå ñïàçâàò îò
çàäúëæåíèòå ëèöà. Êîãàòî
äàäåíî äðóæåñòâî ðåøè äà
ñå ôèíàíñèðà ïðåç òîçè ïà-
çàð, òî ïðåäñòàâÿ ïðåä ÊÔÍ
ïðîñïåêò çà òîâà. Èìïåðà-
òèâíî çàêîíîâî èçèñêâàíå
å â òîçè äîêóìåíò, ïðåäíàç-
íà÷åí çà ïóáëèêàòà, äà ñå
ïîñî÷àò äåòàéëíî âñè÷êè
ñèñòåìíè è íåñèñòåìíè ðèñ-
êîâå, êîèòî ñà õàðàêòåðíè
îáùî çà èêîíîìèêàòà íà
ñòðàíàòà è êîíêðåòíî çà äà-
äåíîòî äðóæåñòâî. Äåòàéë-
íî òðÿáâà äà ñå ïîñî÷è è
êàê òåçè ðèñêîâå ìîãàò äà

ñå ìèíèìèçèðàò è óïðàâëÿ-
âàò. ÊÔÍ òðÿáâà äà ïðîâå-
ðè äàëè ïîäðîáíî è íà äîñ-
òúïåí çà ïóáëèêàòà åçèê ñà
ïðåäñòàâåíè âñè÷êè îòíîñè-
ìè ðèñêîâå. À ñëåä òîâà âñå-
êè èíâåñòèòîð â öåííè êíè-
æà ïðåäâàðèòåëíî òðÿáâà äà
ñå çàïîçíàå è ñ òàçè ÷àñò îò
ïðîñïåêòà, ïðåäè äà âçåìå
îáîñíîâàíî èíâåñòèöèîííî
ðåøåíèå, êàòî ïðåöåíè ãî-
òîâ ëè å äà ïîåìå ðèñêà îò
äàäåíàòà èíâåñòèöèÿ. Ðèñ-
êúò å çà ñìåòêà íà èíâåñòè-
òîðà, íî òîé èìà âúçìîæ-
íîñò è å äëúæåí äà ïðîó÷è
ïîäðîáíî îïèñàíèòå â ïðîñ-
ïåêòà ðèñêîâå. Îñâåí òîâà
ïðè êîëåêòèâíèòå èíâåñòè-
öèîííè ñõåìè, êîèòî íàáè-
ðàò ñðåäñòâà îò ïóáëèêàòà
è ãè èíâåñòèðàò â öåííè êíè-
æà, ñå èçèñêâà âèíàãè äà
èìà èçðè÷íî óïîìåíàâàíå,
÷å èíâåñòèòîðèòå íà ñâîé
ðèñê ïðàâÿò èíâåñòèöèè â
òåçè ñõåìè, ÷å òåçè èíâåñ-
òèöèè íå ñå ïîëçâàò ñúñ çà-
ùèòàòà íà ãàðàíöèîíåí
ôîíä è ÷å ïå÷àëáàòà îò òÿõ
íå å ïðåäâàðèòåëíî ñèãóð-
íà è 100 % ãàðàíòèðàíà, à
çàâèñè îò êîíêðåòíî ïîñ-
òèãíàòèòå ôèíàíñîâè ðåçóë-
òàòè. Çà äà ñå ìèíèìèçèðàò
îòäåëíè ðèñêîâå çà íåïðî-
ôåñèîíàëíèÿ èíâåñòèòîð,
òîé ìîæå äà ñå îáúðíå êúì
ïðîôåñèîíàëíèòå ñïåöèà-
ëèçèðàíè äðóæåñòâà. Òå ñå
ëèöåíçèðàò è êîíòðîëèðàò
îò ÊÔÍ, çà äà ïðåäîñòàâÿò
èíâåñòèöèîííè êîíñóëòàí-
òñêè óñëóãè â îáëàñòòà íà
öåííèòå êíèæà. È ìíîãî
âàæíî å èíâåñòèòîðèòå äà
èìàò àêòèâíà ïîçèöèÿ, äà
ñå èíòåðåñóâàò çà ñâîÿòà
èíâåñòèöèÿ, äà ñå çàïîçíà-
âàò ñ âñè÷êè îòíîñèìè äî-
êóìåíòè - ïðîñïåêòè, îò÷å-
òè è òåêóùè óâåäîìëåíèÿ çà
äðóæåñòâîòî, â êîåòî ñà èí-
âåñòèðàëè, äà ïîñåùàâàò
îáùèòå ñúáðàíèÿ íà àêöèî-
íåðèòå è çàäàâàò âúïðîñè
íà ìåíèäæúðèòå íà òåçè äðó-
æåñòâà çà ïðàâíîòî è ôè-
íàíñîâîòî ñúñòîÿíèå íà
êîìïàíèèòå, â êîèòî ñà âëî-
æèëè ñðåäñòâàòà ñè. Çàêî-
íúò äàâà ñåðèîçíè ãàðàíöèè
çà çàùèòà íà êëèåíòèòå íà
èíâåñòèöèîííè ïîñðåäíèöè
èëè íà ìèíîðèòàðíèòå àê-
öèîíåðè â ïóáëè÷íè äðóæåñ-
òâà, íî å íåîáõîäèìî ñàìè-
òå èíâåñòèòîðè äà èìàò ïðî-
àêòèâíà ïîçèöèÿ è ðîëÿ.

-  À êîè áÿõà �ëîøèòå
óðîöè�, íåùàòà, êîèòî âñå
îùå ëèïñâàò íà ïàçàðà,
ïðîáëåìèòå ïðåä ïðîôå-
ñèîíàëèñòèòå, êîè áÿõà
îñíîâíèòå �ãàôîâå�?

- Òóê ùå ïîñî÷à êîíñòà-
òàöèè îò íàøè ïðîâåðêè íà
ïîäíàäçîðíè ëèöà çà òîâà
äîêîëêî òÿõíàòà äåéíîñò ñú-
îòâåòñòâà íà çàêîíîâèòå
èçèñêâàíèÿ. Êîãàòî îòêðèå
àäìèíèñòðàòèâíè íàðóøå-
íèÿ, êîìèñèÿòà ðàçïîëàãà ñ
ðàçëè÷íè ìåõàíèçìè çà âúç-
äåéñòâèå - íàëàãàíå íà àä-
ìèíèñòðàòèâíè íàêàçàíèÿ
èëè ïðèíóäèòåëíè ìåðêè,
âêëþ÷èòåëíî çà íàé-òåæêè-
òå íàðóøåíèÿ, è ïðè íàëè-
÷èå íà çàêîíîâè ïðåäïîñ-
òàâêè - âúçìîæíîñòòà äà îò-
íåìå èçäàäåíîòî ðàçðåøå-
íèå çà äåéíîñò. Ñúùåâðå-
ìåííî ñ òîâà ÷àñò îò íàä-
çîðíàòà íè ïîëèòèêà å ñå-

çèðàíå íà ïðîêóðàòóðàòà è
ÌÂÐ. Äî ìîìåíòà ñìå èç-
âúðøèëè ðåäèöà ñúâìåñòíè
ïðîâåðêè ñ îðãàíèòå íà ïî-
ëèöèÿòà, êàòî òàêà áÿõà ïðå-
ñå÷åíè íåïðàâîìåðíèòå
äåéñòâèÿ íà íÿêîëêî èíâåñ-
òèöèîííè ïîñðåäíèöè. Òî-
âà ïðîâîêèðà è íåîáõîäè-
ìîñòòà äà ñå íàïðàâÿò íîð-
ìàòèâíè ïðîìåíè - çàâèøà-
âàíå íà  èçèñêâàíèÿòà êúì
âúòðåøíàòà îðãàíèçàöèÿ è
âúòðåøíèÿ êîíòðîë â èíâåñ-
òèöèîííèòå ïîñðåäíèöè. Òå-
çè íàøè äåéñòâèÿ íå ñà áè-
ëè ñàìîöåëíè, à ñà íàñî÷å-
íè êúì  ïðåñè÷àíå íà �ëî-
øèòå ïðàêòèêè�, êàòî ïðå-
íåáðåãâàíå íà êëèåíòñêè
èíòåñåðñ, íåïîëàãàíå íà
äúëæèìàòà ãðèæà çà êëèåí-
òèòå íà èíâåñòèöèîííèòå
ïîñðåäíèöè - ïîòðåáèòåëè-
òå íà òåõíèòå óñëóãè, ñäåë-
êè ñ ïî÷èíàëè ëèöà, êàòî ñå
ïîëçâàò ìíîæåñòâî ôàëøè-
âè äîêóìåíòè, è äð. Ïîñòèã-
íàòè áÿõà çíà÷èòåëíè ðå-
çóëòàòè, îò ëèöåíçè áÿõà ëè-
øåíè íÿêîëêî áðîêåðñêè
ôèðìè, íî ÿâíî óñèëèÿòà íè
òðÿáâà äà ïðîäúëæàò â òàçè
ïîñîêà. Âúïðåêè ÷å  áðîÿò
íà æàëáèòå íà ãðàæäàíè îò
òàêîâà åñòåñòâî íàìàëÿ, âñå
ïàê îùå ãè èìà. ßâíî òåçè
íàðóøåíèÿ ïðîäúëæàâàò,
ìàêàð è ñ ïî-ìàëúê èíòåí-
çèòåò.

Íå ñà çà ïðåíåáðåãâàíå
è íàðóøåíèÿòà îò ñòðàíà íà
ïóáëè÷íèòå äðóæåñòâà âúâ
âðúçêà ñ ðàçêðèâàíå íà èí-
ôîðìàöèÿ è ðàçïîðåæäàíå
ñ àêòèâè íà çíà÷èòåëíà
ñòîéíîñò.  Àêöåíòèðàì âúð-
õó òîçè òèï íàðóøåíèÿ, çà-
ùîòî êàïèòàëîâèÿò ïàçàð å
ïóáëè÷åí, ðàáîòè âúç îñíî-
âà íà àêòóàëíà, ïúëíà è òî÷-
íà èíôîðìàöèÿ. Â íåãî ó÷àñ-
òâà øèðîêàòà ïóáëèêà, èìà
çíà÷èòåëåí áðîé äðåáíè àê-
öèîíåðè, èíâåñòèðàëè ñâî-
èòå ñðåäñòâà, è òåõíèÿò èí-
òåðåñ òðÿáâà äà ñå çàùèòè
îò çëîíàìåðåíè äåéñòâèÿ íà
ìåíèäæìúíòà íà òåçè äðó-
æåñòâà. Âÿðíî å, ÷å èìà òåí-
äåíöèÿ çà íàìàëÿâàíå íà
íàðóøåíèÿòà è âñå ïîâå÷å
äðóæåñòâàòà óñïåøíî ïðè-
ëàãàò è ïðåäëàãàò äîáðî
êîðïîðàòèâíî óïðàâëåíèå.
Íî âúïðåêè òîâà è òóê ïðàê-
òèêàòà ïîêàçâà âúçìîæíîñ-
òè çà ïðåîäîëÿâàíå èëè çà-
îáèêàëÿíå íà çàêîíîâèòå
èçèñêâàíèÿ. Äðóæåñòâàòà
ñà èçîáðåòàòåëíè è ãúâêàâè
â ïðåîäîëÿâàíå íà èçèñê-
âàíèÿòà. Çàòîâà ïúê êîìè-
ñèÿòà å äëúæíà äà îòðåàãè-
ðà àäåêâàòíî è äà ïðåñè÷à
îïèòèòå çà îùåòÿâàíå íà
äðåáíèòå àêöèîíåðè è ïî-
òåíöèàëíèòå èíâåñòèòîðè
÷ðåç ïðèëàãàíå íà ëîøè
ïðàêòèêè. Â òàçè âðúçêà êî-
ìèñèÿòà å ïîñëåäîâàòåëíà
â íàäçîðíàòà ñè ïîëèòèêà è
òîâà íîñè äîáðè ðåçóëòàòè.

-  Êúäå ìîãàò äà ñå òúð-
ñÿò äîïèðíèòå òî÷êè ìåæ-
äó çàñòðàõîâàòåëíèÿ áèç-
íåñ è êàïèòàëîâèÿ ïàçàð,
à ñúùî òàêà ìåæäó ïåíñè-
îííîîñèãóðèòåëíèòå äðó-
æåñòâà è êàïèòàëîâèÿ ïà-
çàð?

- Íàâñÿêúäå â ñâåòà ïåí-
ñèîííèòå ôîíäîâå è çàñò-
ðàõîâàòåëíèòå äðóæåñòâà
ñà ñðåä íàé-ñåðèîçíèòå
(Ïðîäúëæàâà íà ñòð. 19)


