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Îò 15 ñåïòåìâðè 2004 ã. â Êîìèñèÿòà çà ôèíàíñîâ íàäçîð çàïî÷íà ðàáîòà
ÒÅËÅÔÎÍÅÍ ÈÍÔÎÐÌÀÖÈÎÍÅÍ ÖÅÍÒÚÐ ÇÀ ÃÐÀÆÄÀÍÈ

Íà òåëåôîí
0900 32 300

(0,18 ëâ. çà 1 ìèíóòà)
ãðàæäàíèòå îò öÿëàòà ñòðàíà ìîãàò äà îòïðàâÿò çàïèòâàíèÿ ñè è äà ïîëó÷àâàò åêñïåðòåí îòãîâîð íà
âñè÷êè âúïðîñè, ñâúðçàíè ñ êàïèòàëîâèÿ, çàñòðàõîâàòåëíèÿ è îñèãóðèòåëíèÿ ïàçàð.

Åêèï îò äîáðå îáó÷åíè îïåðàòîðè ùå ïðåäîñòàâÿ êîìïåòåíòíè êîíñóëòàöèè ïî çàäàäåíèòå êàçóñè. è
ùå îòãîâîðÿ íà âúïðîñè, ñâúðçàíè ñ öÿëîñòíàòà äåéíîñò íà íåáàíêîâèÿ ôèíàíñîâ ñåêòîð, à èìåííî ïî
îòíîøåíèå íà òúðãîâèÿòà ñ öåííè êíèæà, çàñòðàõîâàòåëíèòå óñëóãè è îñèãóðÿâàíåòî â ÷àñòíè ïåíñèîííè
ôîíäîâå. Èíòåðåñúò â òàçè ñôåðà å äîñòà ãîëÿì, êàòî ñå èìà ïðåäâèä, ÷å â Áúëãàðèÿ 1,6 ìëí. äóøè
ïðèòåæàâàò öåííè êíèæà, áëèçî 2,5 ìëí. ñà çàñòðàõîâàíèòå è 2,3 ìëí. ñà îñèãóðåíèòå â ÷àñòíèòå ïåíñèîííè
ôîíäîâå.

 Öåëòà íà ñúçäàâàíåòî íà öåíòúðà å ÷ðåç áúðç è åâòèí äîñòúï äî èíôîðìàöèÿ îò âñÿêà òî÷êà íà
ñòðàíàòà äà ñå ñïåñòè ëóòàíåòî ìåæäó ðàçëè÷íèòå èíñòàíöèè â òúðñåíå íà åêñïåðòíî ìíåíèå ïî äàäåí
ïðîáëåì, äà ñå îñúùåñòâè ïî-íåïîñðåäñòâåíà âðúçêà íà êîìèñèÿòà ñ ãðàæäàíèòå, äà ñå îñèãóðè ïî-
äîáðî îáñëóæâàíå è çàùèòà íà òåõíèòå èíòåðåñè. Òîâà ùå ïîäïîìîãíå êîíòðîëà íàä ïîäíàäçîðíèòå
ëèöà, ùå äîïðèíåñå çà èçãðàæäàíåòî íà ðåàëíà ïðåäñòàâà çà îáùåñòâåíèòå íàãëàñè, ùå ñúäåéñòâà çà
ðàçâèòèåòî è óñúâúðøåíñòâàíåòî íà íîðìàòèâíàòà óðåäáà è ùå ñïîìîãíå çà ïðåäîòâðàòÿâàíåòî íà
åâåíòóàëíè áúäåùè êðèçè ïðè íàëè÷èå íà ñúîòâåòíè èíäèêàöèè.
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Ñúùíîñò íà äúðæàâíèòå öåííè êíèæà
Õàðàêòåðíè ÷åðòè íà ÄÖÊ

Ïàçàðúò íà äúðæàâíè öåííè êíèæà (ÄÖÊ) â Áúëãàðèÿ ñå ðàçâèâà ñëåä
1991 ã. Áþäæåòíèÿò äåôèöèò âå÷å ñå ôèíàíñèðà èçêëþ÷èòåëíî ïî
òîçè íà÷èí. ÄÖÊ ñå êóïóâàò è äúðæàò ïðåäèìíî îò áàíêèòå è

äðóãèòå ôèíàíñîâè èíñòèòóöèè, íî ñúùî îò íàñåëåíèåòî è ôèðìèòå.
Ïðèòåæàâàíåòî íà ÄÖÊ ñå óäîñòîâåðÿâà ñúñ ñåðòèôèêàò çà ñîáñòâåíîñò, òúé
êàòî è ó íàñ ÄÖÊ ñà áåçíàëè÷íè. ÄÖÊ ñå åìèòèðàò îò ïðàâèòåëñòâîòî èëè îò
îðãàíèçàöèè, ïîëçâàùè ñå ñ äúðæàâíè ãàðàíöèè. Åìèòèðàò ñå âúâ âðúçêà ñúñ:

• ôèíàíñèðàíå íà áþäæåòåí äåôèöèò è ïîðàäè êàñîâèòå ðàçðèâè ìåæäó
íåîòëîæíèòå áþäæåòíè ðàçõîäè è áþäæåòíè ïðèõîäè;

• ôèíàíñèðàíå íà öåëåâè ïðîãðàìè, îñúùåñòâÿâàíè îò öåíòðàëíèòå îðãàíè;
• ïîãàøåíèÿ è ïðåñòðóêòóðèðàíå íà åìèòèðàíè ïî-ðàíî çàåìè;
• ïîääðúæêà íà ñîöèàëíî çíà÷èìè ó÷ðåæäåíèÿ è îðãàíèçàöèè;
• ãàðàíòèðàíå âëîãîâåòå íà ãðàæäàíèòå â îáÿâåíè â íåñúñòîÿòåëíîñò

òúðãîâñêè áàíêè.
Ïî ñâîÿ õàðàêòåð ÄÖÊ ñà âèñîêîëèêâèäíè èíñòðóìåíòè. Â óñëîâèÿòà íà

ïàðè÷åí ñúâåò áàíêîâîòî êðåäèòèðàíå íà áþäæåòà å íåäîïóñòèìî è åìèòèðàíåòî
íà ÄÖÊ å åäèíñòâåíèÿò ðàçðåøåí íà÷èí çà ôèíàíñèðàíåòî ìó. ÄÖÊ ñà äèðåêòíî
çàäúëæåíèå íà ïðàâèòåëñòâîòî è èíñòðóìåíò çà ôèíàíñèðàíå íà áþäæåòíèÿ
äåôèöèò. Èçïëàùàíåòî èì íà ïàäåæà å ãàðàíòèðàíî ñ ïúëíàòà çàêîíîäàòåëíà
ñèëà íà äúðæàâàòà. Òîâà òÿõíî êà÷åñòâî èì ïðèäàâà ñòàòóò íà äîìèíèðàù
èíñòðóìåíò íà ôèíàíñîâèòå ïàçàðè. ÄÖÊ çàåìàò âèñîê îòíîñèòåëåí äÿë â
áîðñîâàòà òúðãîâèÿ - â íÿêîè ðàçâèòè ñòðàíè ñäåëêèòå ñ òÿõ äîñòèãàò äî 80 %
îò îáîðîòà íà ïàçàðèòå.

Îñâåí êàòî èíñòðóìåíò çà óïðàâëåíèå íà ëèêâèäíîñòòà ïðåäè âñè÷êî íà
òúðãîâñêèòå áàíêè, ÄÖÊ ñà àòðàêòèâíî èíâåñòèöèîííî íàïðàâëåíèå íà
èíñòèòóöèîíàëíèòå èíâåñòèòîðè îò èíâåñòèöèîííè è ïåíñèîííè ôîíäîâå.
Îáè÷àéíàòà ïðàêòèêà å ïðèñúñòâèåòî íà ñîëèäåí äÿë â ÄÖÊ â òåõíèòå
ïîðòôåéëè. ×åñòî ãîðíàòà òåíäåíöèÿ å çàêîíîäàòåëíî ðåãëàìåíòèðàíà è

ÌÀÐÈÅËÀ ÄÈÌÈÒÐÎÂÀ
ñïåöèàëèñò â ÊÔÍ
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ôèñêàëíî íàñúð÷àâàíà. Èíâåñòèöèèòå â ÄÖÊ è/èëè äîõîäèòå îò òÿõ ïî ïðèíöèï ñà äàíú÷íî çàùèòåíè.
ÄÖÊ ïðåäñòàâëÿâàò êðàòêîñðî÷íè çàäúëæåíèÿ íà ïðàâèòåëñòâîòî â ëèöåòî íà

Ìèíèñòåðñòâîòî íà ôèíàíñèòå è îáèêíîâåíî ñå åìèòèðàò íà òî÷íî îïðåäåëåí äåí ïðåç
ñåäìèöàòà. Ïî ïðàâèëî òå ñå ïðîäàâàò ñ îòñòúïêà îò íîìèíàëà, êàòî òî÷íèòå äàòè çà ïðîâåæäàíåòî
íà àóêöèîíèòå íà êðàòêîñðî÷íè ÄÖÊ ñå ñúîáùàâàò åæåìåñå÷íî ïî ïðåäâàðèòåëíî ðàçðàáîòåíà ñõåìà.

Âàæíî å îùå â íà÷àëîòî íà ñúçäàâàíå íà ïàçàð íà ÄÖÊ äà ñå ðåøè ôîðìàòà íà òÿõíîòî
ñúùåñòâóâàíå. Òå ìîãàò äà áúäàò â íàëè÷åí âèä (ïîèìåííè èëè íà ïðèíîñèòåë) èëè äà ñå âîäÿò
ïî áåçíàëè÷åí íà÷èí ÷ðåç âïèñâàíå ïî ðåãèñòðè è çàïèñâàíèÿ ïî ñìåòêè. ÄÖÊ, êîèòî ùå ñå
ïðèòåæàâàò îò ïî-îãðàíè÷åí áðîé, íî ãîëåìè èíâåñòèòîðè, êàêâèòî ñà ôèíàíñîâèòå èíñòèòóöèè,
å ïî-äîáðå äà ñå âîäÿò  áåçíàëè÷íî ïî ðåãèñòðè â öåíòðàëíàòà áàíêà ÷ðåç ò. íàð. book-entry
system. Ïî òîçè íà÷èí ñå íàìàëÿâà ðèñêúò  îò çàáàâÿíå íà ïëàùàíèÿòà, êîåòî óâåëè÷àâà äîâåðèåòî
íà èíâåñòèòîðèòå. Êîãàòî îáà÷å ñà ïðåäíàçíà÷åíè çà ïî-ãîëÿìà ãðóïà ìàëêè èíâåñòèòîðè, çà
ïðåäïî÷èòàíå å äà áúäàò èçäàâàíè âúâ ôèçè÷åñêè âèä - îòïå÷àòâàíå ñúñ ñúîòâåòíèòå ðåêâèçèòè.
Ïðè  âçåìàíå íà ðåøåíèå îòíîñíî ôîðìàòà íà ÄÖÊ å îò çíà÷åíèå â êàêâà ñòåïåí òåõíèòå
õàðàêòåðèñòèêè îòãîâàðÿò íà èçèñêâàíèÿòà çà ñèãóðíîñò, àäìèíèñòðàòèâíî óäîáñòâî è íà
äàíú÷íèòå ïðàâèëà.

Â Áúëãàðèÿ ÄÖÊ ñà â áåçíàëè÷åí âèä. Ïðèäîáèòèòå îò ïúðâè÷íèòå äèëúðè êíèæà ñå
ðåãèñòðèðàò â äåïîçèòàð çà ÄÖÊ â Áúëãàðñêàòà íàðîäíà áàíêà (ÁÍÁ). Â ñúùèÿ äåïîçèòàð ñå
îòðàçÿâàò è âòîðè÷íèòå ïîêóïêî-ïðîäàæáè ìåæäó ïúðâè÷íèòå äèëúðè. Ñàìèòå ïúðâè÷íè äèëúðè
âîäÿò ñâîè ðåãèñòðè, â êîèòî ñå îòáåëÿçâàò ïðîäàæáèòå îò òÿõ êúì äðóãè âòîðè÷íè èíâåñòèòîðè.
Òàêà, â îòñúñòâèåòî íà åäèíåí öåíòðàëåí äåïîçèòàð, áåçíàëè÷íèòå ÄÖÊ ñå ðåãëàìåíòèðàò íà
äâå ðàâíèùà:

1. â ÁÍÁ ñå âîäÿò ÄÖÊ, êîèòî ñà â ïîðòôåéëèòå íà ïúðâè÷íèòå äèëúðè;
2. ïðè ïúðâè÷íèòå äèëúðè ñå ðåãèñòðèðàò âñè÷êè òåõíè ïðîäàæáè êúì âòîðè÷íèòå

èíâåñòèòîðè (äèëúðè).
ÄÖÊ ñà ôèíàíñîâ èíñòðóìåíò, êîéòî ñå õàðàêòåðèçèðà ñ ìèíèìàëåí èíâåñòèöèîíåí ðèñê,

âèñîêà ëèêâèäíîñò è äîñòúïíè íîìèíàëíè ñòîéíîñòè. Òåçè êà÷åñòâà ãè ïðàâÿò ïðåäïî÷èòàí
èíñòðóìåíò çà øèðîê êðúã èíâåñòèòîðè. Çà åäíà ÷àñò îò íàñåëåíèåòî ÄÖÊ ñà ïî-äîõîäíà
àëòåðíàòèâà â ñðàâíåíèå ñúñ ñïåñòÿâàíèÿòà â áàíêîâè äåïîçèòè. Ìíîãî èíäèâèäóàëíè è
èíñòèòóöèîíàëíè èíâåñòèòîðè ãè âêëþ÷âàò â ïîðòôåéëèòå ñè ñ öåë äà ïîâèøàò òÿõíàòà
ñèãóðíîñò è ëèêâèäíîñò. Ôèíàíñîâè èíñòèòóöèè, êàòî òúðãîâñêè áàíêè, èíâåñòèöèîííè
ïîñðåäíèöè, çàñòðàõîâàòåëíè äðóæåñòâà, ïåíñèîííè è îñèãóðèòåëíè ôîíäîâå, ñà çàäúëæåíè
ïî çàêîíåí ïúò äà ïðèòåæàâàò îïðåäåëåí ðàçìåð äúðæàâíè öåííè êíèæà â ïîðòôåéëèòå ñè.
Âñè÷êî òîâà ïîðàæäà äîñòàòú÷íîòî òúðñåíå íà ïàðè÷íèÿ è íà êàïèòàëîâèÿ ïàçàð, êîåòî îáëåê÷àâà
äúðæàâàòà â òÿõíàòà ïðîäàæáà.

Âèäîâå äúðæàâíè öåííè êíèæà

Äúðæàâíèòå öåííè êíèæà ñà íÿêîëêî âèäà:
• Ñúêðîâèùíè áîíîâå
Òîâà ñà êðàòêîñðî÷íè ÄÖÊ, åìèòèðàíè â îïðåäåëåíè îò íàöèîíàëíàòà òðàäèöèÿ

íîìèíàëè è ñ îáè÷àéíè ïàäåæè - 3, 6 è 12 ìåñåöà. Èíâåñòèòîðèòå êóïóâàò ïîëèöèòå ïî öåíè
ïîä íîìèíàëà è ïëàòåíàòà îò íåãî öåíà. Ñúêðîâèùíèòå áîíîâå ñà òèïè÷íè öåííè êíèæà,
èçïîëçâàíè îò öåíòðàëíàòà áàíêà ïðè îïåðàöèèòå íà îòêðèòèÿ ïàçàð.

Ïîíÿêîãà ïðèõîäèòå íà äúðæàâíèòå áþäæåòè îò äàíúöè è äðóãè íå ïîñòúïâàò ðàâíîìåðíî.
Ñúùîòî ñå îòíàñÿ è çà ðàçõîäèòå ïî äúðæàâíèòå áþäæåòè. Îñâåí íàáèðàíåòî íà ïàðè÷íè ñðåäñòâà
÷ðåç èçäàâàíåòî íà îáëèãàöèè, â íÿêîè ñëó÷àè êðàòêîñðî÷íîòî çàåìàíå å ïî-ïîäõîäÿùî.
Èíñòðóìåíòúò, èçïîëçâàí â òåçè ñëó÷àè, å ñúêðîâèùíèÿò áîí.

Áîíîâåòå ìîãàò äà áúäàò ïðåäëîæåíè çà îáðàòíî èçêóïóâàíå íà ñúùèòå îðãàíèçàöèè, êîèòî
èãðàÿò ðîëÿòà íà ïúðâè÷íè äèëúðè íà îáëèãàöèè. Â ÑÀÙ 3- è 6-ìåñå÷íèòå áîíîâå ñå ïðîäàâàò
íà ñåäìè÷íè àóêöèîíè íà ñúùèòå ïúðâè÷íè äèëúðè, êîèòî òúðãóâàò ñúñ ñúêðîâèùíè íîòè è
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îáëèãàöèè. Âúâ Âåëèêîáðèòàíèÿ 3- è 6-ìåñå÷íèòå áîíîâå ñå ïðîäàâàò âñåêè ïåòúê íà àóêöèîí,
â êîéòî ó÷àñòâàò áàíêè è äèñêîíòîâè êúùè.

Ñúùåñòâóâàò äâà òèïà àóêöèîíè, ÷ðåç êîèòî ñå îñúùåñòâÿâà ïðîäàæáàòà íà ñúêðîâèùíè
áîíîâå. Ïðè ò. íàð. àóêöèîí ïî öåíà íà çàêóïóâàíå âñåêè êóïóâà÷ çàïëàùà ïî öåíàòà, íà êîÿòî å
èçâúðøèë íàääàâàíåòî. Ïðè âòîðèÿ ñëó÷àé ñå èçïîëçâà ò. íàð. âîäîäåëíà öåíà. Âñåêè, êîéòî å
íàääàâàë ïî öåíà, ðàâíà íà èëè ïî-âèñîêà îò âîäîäåëíàòà öåíà, ïîëó÷àâà ðàçïðåäåëåíèå, íî íå
å çàäúëæèòåëíî òîâà ðàçïðåäåëåíèå äà ïîêðèâà 100 % ïîðú÷êàòà.

• Ñðåäíîñðî÷íè ÄÖÊ
Ñðîêúò èì å îò 1 äî 10 ãîäèíè. Äîõîäúò ñå ïîëó÷àâà ïîä ôîðìàòà íà ôèêñèðàíà èëè ïëàâàùà

ëèõâà. È ïðè äâàòà âàðèàíòà ëèõâàòà ñå èçïëàùà íà ïîëóãîäèå, êàòî ïëàâàùàòà ëèõâà ñå èçìåíÿ
ñïðÿìî ïðåäâàðèòåëíî èçáðàíà áàçà.

• Äúëãîñðî÷íè ÄÖÊ
Ñðîêúò èì å íàä 10 ãîäèíè. Ïðàâîòî äà åìèòèðà ÄÖÊ èìà ñàìî Ìèíèñòåðñòâîòî íà

ôèíàíñèòå, à ÁÍÁ îðãàíèçèðà òÿõíàòà ïðîäàæáà.
Äîêàòî êðàòêîñðî÷íèòå ÄÖÊ, åìèòèðàíè ñ ïàäåæ äî åäíà ãîäèíà, ñå ïðîäàâàò ñ îòñòúïêà îò

íîìèíàëà, òî ñðåäíîñðî÷íèòå è äúëãîñðî÷íèòå ÄÖÊ íîñÿò îïðåäåëåíà ëèõâà, êîÿòî èíâåñòèòîðúò
ïîëó÷àâà ïîëóãîäèøíî èëè ãîäèøíî. Îñâåí ÷å ñå ðàçëè÷àâàò ïî ìàòóðèòåòèòå ñè â äàòàòà íà
åìèòèðàíå, åäèíñòâåíàòà ãîëÿìà ðàçëèêà ìåæäó ñðåäíî- è äúëãîñðî÷íèòå îáëèãàöèè å â òîâà,
÷å â ìèíàëîòî íÿêîè äúëãîñðî÷íè ñúêðîâèùíè îáëèãàöèè ñà ïîäëåæàëè íà îáðàòíî èçêóïóâàíå
ïðåç äàäåí ïåðèîä - îáèêíîâåíî ïîñëåäíèòå 5 ãîäèíè îò æèâîòà íà îáëèãàöèÿòà. Âúïðåêè ÷å å
õàðàêòåðíî çà ìèíèñòåðñòâîòî íà ôèíàíñèòå íà ÑÀÙ, òî âå÷å íå åìèòèðà îáëèãàöèè ñ îïöèÿ çà
îáðàòíî èçêóïóâàíå.

Öåíîîáðàçóâàíå

Öåíàòà íà ÄÖÊ ñå îïðåäåëÿ  â çàâèñèìîñò îò íîìèíàëíàòà èì ñòîéíîñò, ãîäèøíàòà
îòñòúïêà îò íîìèíàëà è äíèòå äî ïàäåæà.

P = N*(1-D*T/360*100),
êúäåòî P å öåíàòà,
N - íîìèíàëíàòà ñòîéíîñò,
D - ãîäèøíàòà îòñòúïêà,
Ò - äíèòå äî ïàäåæà.

Ñëåäâà äà ñå èìà ïðåäâèä, ÷å îôèöèàëíèòå êîòèðîâêè íà öåíèòå íà ñúêðîâèùíèòå áîíîâå
â îáðàùåíèå, êîèòî ÁÍÁ ïóáëèêóâà, ñå èç÷èñëÿâàò íà áàçàòà íà ñðåäíàòà öåíà íà 100 ëâ. íîìèíàë
â äåíÿ íà åìèñèÿòà.

Öåíàòà íà ñúêðîâèùíèòå áîíîâå ìîæå äà ñå èäåíòèôèöèðà è ñ äèñêîíòèðàíàòà ñòîéíîñò
íà íîìèíàëà êúì äåíÿ íà åìèñèÿòà èëè íà âòîðè÷íàòà ïîêóïêî-ïðîäàæáà. Ðîëÿòà íà äèñêîíòîâà
ñòàâêà ñå ïîåìà îò äîõîäà äî ïàäåæà:

Ð = N/(1+Y) ,
êúäåòî  P å öåíàòà,
N - íîìèíàëíàòà ñòîéíîñò,
Y - äîõîäúò äî ïàäåæà.

Ïîäõîäúò å âàëèäåí çà îïðåäåëÿíå íà öåíàòà çà âñåêè ñëåäâàù äåí îò ìàòóðèòåòà íà
ñúêðîâèùíèòå áîíîâå. Çà ïðèñïîñîáÿâàíå íà ïðåäñòàâåíèÿ ôîðìàëèçèðàí öåíîâè ìîäåë êúì
èçèñêâàíèÿòà íà ëèõâåíèòå ñúêðîâèùíè áîíîâå å íåîáõîäèìî êúì íîìèíàëà äà ñå äîáàâè
ëèõâåíèÿò êóïîí è ïîëó÷åíèÿò ðåçóëòàò äà ñå äèñêîíòèðà ïî óêàçàíèÿ íà÷èí.

Öåíàòà íà äúëãîñðî÷íèòå ÄÖÊ ñå ïîëó÷àâà êàòî äèñêîíòèðàíà ñòîéíîñò íà âñè÷êè
ïîñëåäâàùè ëèõâåíè êóïîíè è íîìèíàëà. Çà öåëèòå íà âòîðè÷íèòå êîòèðîâêè  ñå îò÷èòà è
îñòàòú÷íèÿò ìàòóðèòåò äî ñëåäâàùèÿ ïàäåæ íà ïîðåäíèÿ ëèõâåí êóïîí.
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Äîõîäíîñò íà äúðæàâíèòå öåííè êíèæà

Ïî-òî÷åí ïîêàçàòåë çà îöåíêà íà èíâåñòèöèèòå â ñúêðîâèùíè áîíîâå å äîõîäíîñòòà
äî ïàäåæà, èç÷èñëåíà íà áàçà èíâåñòèðàíè ñðåäñòâà. Òÿ å íàé-âàæíèÿò åëåìåíò îò
 õàðàêòåðèñòèêàòà íà ÄÖÊ - òîçè, êîéòî îïðåäåëÿ èíâåñòèòîðñêèÿ èíòåðåñ êúì

èíñòðóìåíòà. Òîâà å èçìåðèòåëÿò íà âúçâðúùàåìîñòòà îò âëîæåíèåòî çà âðåìåòî îò ïîêóïêàòà
íà êíèæàòà äî ïàäåæà èì. Îòòóê äîõîäúò å ôóíêöèÿ íà íÿêîëêî ïàðàìåòúðà íà ÄÖÊ - òÿõíàòà
öåíà ñïðÿìî íîìèíàëà èì, ëèõâàòà è ñðî÷íîñòòà íà êíèæàòà. Òàêà äîõîäíîñòòà äî ïàäåæà å
îòíîøåíèåòî íà ÷èñòèÿ äîõîä, êîéòî ñå ïîëó÷àâà ïðè èçòè÷àíå íà ñðîêà íà äúðæàíå íà êíèæàòà,
êúì âëîæåíàòà ñóìà.

Ñïîðåä ìåòîäèêàòà íà Ìèíèñòåðñòâîòî íà ôèíàíñèòå ãîäèíàòà èìà 365 äíè, ñòðóêòóðàòà
íà ïàäåæèòå íà êíèæàòà ñúîòâåòíî 91 äíè çà òðèìåñå÷íèòå åìèñèè, 182 äíè çà øåñòìåñå÷íèòå
è 364 äíè çà åäíîãîäèøíèòå áîíîâå.

  Òîçè ïîêàçàòåë ïðåäñòàâëÿâà ñúîòíîøåíèå ìåæäó îòñòúïêàòà îò íîìèíàëà è ïîêóïíàòà
öåíà íà ñúêðîâèùíèòå áîíîâå è ñå èç÷èñëÿâà ïî ôîðìóëàòà:

Y = (D/P)*100,
êúäåòî Y å äîõîäíîñòòà äî ïàäåæà,
D - îòñòúïêàòà íà 100 ëâ. íîìèíàë,
P - ïîêóïíàòà öåíà íà 100 ëâ. íîìèíàë.

Äîõîäíîñòòà äî ïàäåæà ïîêàçâà âúçâðúùàåìîñòòà íà èíâåñòèðàíèòå ñðåäñòâà.
Ãîäèøíàòà äîõîäíîñò, èëè ò.íàð. èíâåñòèöèîíåí äîõîä, ïðåäñòàâëÿâà ïðîñòàòà ãîäèøíà

ëèõâà, êîÿòî èíâåñòèòîðúò ùå ïîëó÷è çà âëîæåíèòå îò íåãî ñðåäñòâà:
AY = {(100 – P)*360}/(P*T),

êúäåòî P å ïîêóïíàòà öåíà íà 100 ëâ. íîìèíàë,
T - äíèòå äî ïàäåæà íà ñúêðîâèùíèòå áîíîâå.

Ïðè ôîðìèðàíå íà ïîðòôåéëà íà äàäåíà ôèíàíñîâà èíñòèòóöèÿ å îñîáåíî âàæíî äîõîäíîñòòà
íà ðàçëè÷íèòå ïî ñðîê èíâåñòèöèè â ñúêðîâèùíè áîíîâå äà ñå îïðåäåëè âúðõó îáùà áàçà. Â
ñëó÷àÿ ïîäõîäÿù åêâèâàëåíò ñå ÿâÿâà åôåêòèâíàòà ãîäèøíà äîõîäíîñò. Òÿ îòðàçÿâà ïåðèîäà íà
ðåèíâåñòèðàíå ïðè åäíàêâè óñëîâèÿ è äàâà âúçìîæíîñò íà ðàçëè÷íè ïî ñðîê ñúêðîâèùíè áîíîâå
äà ñå ñúïîñòàâÿò íà åäèííà áàçà:

EAY = {(1+Y/100)n – 1}*100,
êúäåòî Y å äîõîäíîñòòà äî ïàäåæà,
n - ïåðèîäúò íà ðåèíâåñòèðàíå èëè âúçìîæíîñò äà ñå ðåèíâåñòèðà â ðàìêèòå íà åäíà ãîäèíà.

Êîãàòî èíâåñòèöèîííèÿò ïåðèîä, íà áàçàòà íà êîéòî ñå ñðàâíÿâà åôåêòèâíîñòòà íà
ðàçëè÷íèòå ïî ñðîê âëîæåíèÿ, å ïî-ìàëúê îò åäíà ãîäèíà, ñå èçïîëçâà ïîêàçàòåëÿò çà åôåêòèâíà
âúçâðúùàåìîñò:

ER = [{(1 + AY/100)n - 1}/n] *(360/t),
êúäåòî ER å åôåêòèâíàòà âúçâðúùàåìîñò,
n’ - ïåðèîäúò íà ðåèíâåñòèðàíå ïðåç áàçèñíèÿ èíâåñòèöèîíåí ïåðèîä,
t - äíèòå â áàçèñíèÿ èíâåñòèöèîíåí ïåðèîä.

Ïðîáëåìè íà îöåíêàòà íà áþäæåòíèÿ äåôèöèò è äúðæàâíèÿ äúëã

Äîïóñêàíåòî íà áþäæåòåí äåôèöèò íàëàãà èçïîëçâàíåòî íà äúëãîâèÿ ìåòîä íà
 ôèíàíñèðàíå. ×ðåç ïðåêè êðåäèòè è ÄÖÊ äúðæàâàòà (â ëèöåòî íà Ìèíèñòåðñòâîòî
íà ôèíàíñèòå) äîïúëâà ëèïñâàùèòå £ ïàðè÷íè ðåñóðñè çà ôèíàíñèðàíå íà

áþäæåòíèòå ðàçõîäè, êàêòî è çà ïîãàñÿâàíå íà ïðåäèøíè çàäúëæåíèÿ êúì íåéíè êðåäèòîðè.
Äúðæàâíèÿò äúëã ñå äåôèíèðà êàòî àêóìóëèðàíàòà ñóìà îò åìèòèðàíè è íåïîãàñåíè äúðæàâíè
öåííè êíèæà êúì äàäåí ìîìåíò.

Áþäæåòíèÿò äåôèöèò ïðåäñòàâëÿâà ïðåâèøåíèåòî íà áþäæåòíèòå ðàçõîäè íàä äàíú÷íèòå
ïðèõîäè çà îïðåäåëåí ïåðèîä. Äúëãúò ñå ôîðìèðà îò áþäæåòíèòå äåôèöèòè ïðåç ïðåäõîäíèòå

' 
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ãîäèíè. Â ñâåòîâíàòà ïðàêòèêà ñå èçïîëçâà ãîëÿìî ìíîãîîáðàçèå îò äúëãîâè èíñòðóìåíòè çà
ôèíàíñèðàíå. Åäíè îò òÿõ ñà íàëè÷íèòå äúëãîâè èíñòðóìåíòè, ïîâå÷åòî îò êîèòî ñå òúðãóâàò íà
ôèíàíñîâèÿ ïàçàð. Â òàçè ãðóïà ñà ÄÖÊ.

Âúïðîñúò, êîè îò âèäîâåòå ÄÖÊ äîìèíèðàò â ñòðóêòóðàòà íà äúëãà, å îò ãîëÿìî çíà÷åíèå çà
íåãîâîòî îáñëóæâàíå. Ïðåäïî÷èòàí å ïîðòôåéëúò ñ ïî-ãîëÿì äÿë íà ñðåäíîñðî÷íèòå è
äúëãîñðî÷íèòå öåííè êíèæà. Òîé îáà÷å èçèñêâà ïî-ãîëÿìà èêîíîìè÷åñêà ñòàáèëíîñò â ñòðàíàòà,
çàùîòî òîãàâà èíâåñòèòîðúò å ñêëîíåí äà êóïóâà. Íî ÷åñòî èêîíîìè÷åñêèòå óñëîâèÿ íàëàãàò
ïðåäèìñòâåíîòî åìèòèðàíå íà êðàòêîñðî÷íè ÄÖÊ, îáñëóæâàíåòî íà êîèòî ïðåäñòàâëÿâà ïî-
ãîëÿìà òåæåñò çà áþäæåòà.

ÄÖÊ ñå èçïîëçâàò îò öåíòðàëíàòà áàíêà çà ðåôèíàíñèðàíå íà òúðãîâñêèòå áàíêè. Ïî òîçè
íà÷èí öåíòðàëíàòà áàíêà ñúçäàâà ïàçàð çà ÄÖÊ.

Ïðèòåæàòåëè íà öåííè êíèæà ìîãàò äà áúäàò ìåñòíèòå ãðàæäàíè, öåíòðàëíàòà áàíêà,
òúðãîâñêèòå áàíêè, èíâåñòèöèîííè è äð. èíñòèòóöèè, êàêòî è ÷óæäè ôèçè÷åñêè ëèöà è ôèíàíñîâè
ïîñðåäíèöè. Êîãàòî äúëãúò ñå ïðèòåæàâà îò äúðæàâíè ó÷ðåæäåíèÿ, å âúçìîæíî íåãîâîòî ïî-
ëåñíî ðåôèíàíñèðàíå, îòñðî÷âàíå è äîðè îòïèñâàíå. Ñ íàé-ãîëÿì ðèñê è òåæåñò çà äúðæàâàòà å
äúëãúò, êîéòî ñå ïðèòåæàâà îò ÷óæäè ôèçè÷åñêè ëèöà è èíâåñòèöèîííè ïîñðåäíèöè.

Äúëãîâîòî ôèíàíñèðàíå èçèñêâà äà ñå äúðæè ñìåòêà çà ñòðóêòóðàòà íà äúëãîâèòå
èíñòðóìåíòè è òåõíèòå íîñèòåëè.

Õàðàêòåðèñòèêà íà ðèñêà ïðè ÄÖÊ
Ïîíÿòèå çà ðèñê

Çà èíâåñòèöèè ñ ïî-ãîëÿì ðèñê âëîæèòåëèòå èçèñêâàò ïî-âèñîêà íîðìà íà âúçâðúùàåìîñò.
Ðèñêúò å ñâúðçàí ñ âúçìîæíîñòòà ôàêòè÷åñêèòå ïîñòúïëåíèÿ îò äàäåíà èíâåñòèöèÿ
äà íå ñúîòâåòñòâàò íà î÷àêâàíèòå.

Ñìÿòà ñå, ÷å ñúêðîâèùíèòå áîíîâå ñà áåçðèñêîâè öåííè êíèæà, çàùîòî íÿìà îïàñíîñò îò
íåèçïëàùàíåòî èì, à ïîðàäè êðàòêèÿ ñðîê ôèêñèðàíèòå ïîñòúïëåíèÿ îò òÿõ íå ìîãàò äà áúäàò
ïîâëèÿíè îò èíôëàöèÿòà. Òå íîñÿò ñàìî ëèõâà (rf ). Èíâåñòèòîðèòå, êîèòî êóïÿò öåííè êíèæà ñ
ïî-âèñîê ðèñê îò ñúêðîâèùíèòå áîíîâå (TB), ùå èçèñêâàò è ñúîòâåòíî ïî-âèñîêà íîðìà íà
âúçâðúùàåìîñò. Òÿ ùå âêëþ÷âà îñâåí áåçðèñêîâèÿ ëèõâåí ïðîöåíò çà TB è íàäáàâêà, íàðå÷åíà
ðèñêîâà ïðåìèÿ.

Î÷àêâàíàòà ðèñêîâà ïðåìèÿ çà âñÿêà èíâåñòèöèÿ å ïðîïîðöèîíàëíà íà íåéíèÿ áåòà-
êîåôèöèåíò (â), äîêàçàíî ïðåç 60-òå ãîäèíè îò Òðåéíúð, Øàðï è Ëèíòíåð.

Äîõîäúò îò ÄÖÊ å ôèêñèðàí è íå çàâèñè îò ïàçàðíèòå ïîñòúïëåíèÿ.Òåõíèÿò â-êîåôèöèåíò
ñå ïðèåìà ðàâåí íà 0. Íàé-ãîëÿì å ðèñêúò íà îáèêíîâåíèòå àêöèè è ñúîòâåòíî âúçâðúùàåìîñòòà
îò òÿõ å íàé-âèñîêà.

Ëèíèÿ íà ïàçàðà íà öåííè êíèæà

Îò öåíîîáðàçóâàùèÿ ìîäåë çà îöåíêà íà êàïèòàëîâèòå ñðåäñòâà ñëåäâà, ÷å âñÿêà
 èíâåñòèöèÿ â ïàçàðíèÿ ïîðòôåéë ùå ëåæè íà íàêëîíåíàòà ëèíèÿ íà ïàçàðà íà ÖÊ,
 êîÿòî ñâúðçâà â êîîðäèíàòíàòà ñèñòåìà ïîñòúïëåíèÿòà îò TB ñ ïîñòúïëåíèÿòà îò

ïàçàðíèÿ ïîðòôåéë.

  
       r  
 
                                  ? ïàçàðåí ïîðòôåéë 
 
     rf 
 
  
                                                                                        β                                                              
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Ðèñêîâàòà ïðåìèÿ å ïðîïîðöèîíàëíà íà ïàçàðíèÿ ðèñê, èçìåðåí ÷ðåç â. Òàçè çàâèñèìîñò ñå
èçðàçÿâà ñ ôîðìóëàòà:

r- rf = â*(rm – rf), (1)
êúäåòî r - rf å ðèñêîâàòà ïðåìèÿ çà äàäåíà àêöèÿ,
rm - rf  - î÷àêâàíàòà ðèñêîâà ïðåìèÿ çà ïàçàðíèÿ ïîðòôåéë.
â íà èíâåñòèöèÿòà = (ïðîïîðöèÿ, âëîæåíà â ïàçàðà * â íà ïàçàðíèÿ ïîðòôåéë) + (ïðîïîðöèÿ,
âëîæåíà â ñúêðîâèùíèòå áîíîâå* â íà ñúêðîâèùíèòå áîíîâå)

Òåîðèÿ íà ïîðòôåéëà

Ïîðòôåéëíàòà òåîðèÿ å êîìïëåêñåí ïîäõîä çà ñíèæàâàíå íà ðèñêà. Òÿ äîêàçâà, ÷å
 äèâåðñèôèöèðàíåòî íà èíâåñòèöèèòå â ãîëÿì áðîé ðàçëè÷íè àêòèâè îñèãóðÿâà
âúçìîæíîñò ðèñêúò äà áúäå ðåäóöèðàí â çíà÷èòåëíà ñòåïåí. Ñôîðìèðà ñå îáù

ïîðòôåéë îò àêòèâè, îòêúäåòî òåîðèÿòà ïîëó÷àâà èìåòî ñè. Òàêà èíâåñòèòîðúò å â ñúñòîÿíèå äà
íàïðàâè ñåëåêöèÿ ñúîáðàçíî ñâîèòå ïðåäïî÷èòàíèÿ. Òÿ å ñúçäàäåíà îò ëàóðåàòà íà Íîáåëîâà
íàãðàäà Õàðè Ìàðêîâèö.

Àêî â ïîðòôåéë íà äàäåí èíâåñòèòîð ñå âêëþ÷âàò öåííè êíèæà, êîèòî èìàò ïî-íèñúê
êîåôèöèåíò íà êîðåëàöèÿ, ò. å. ïîñòúïëåíèÿòà îò òÿõ íå ñå èçìåíÿò åäíàêâî, îáùèÿò ïîðòôåéëåí
ðèñê ùå ñå îêàæå ïî-ìàëúê îò ñúâêóïíèÿ ðèñê íà âëîæåíèòå â íåãî àêöèè.

Êîâàðèàöèÿòà èçìåðâà äîêîëêî âúçâðúùàåìîñòòà íà äâà ðèñêîâè àêòèâà ñå ïðîìåíÿ â òàíäåì.
Êîåôèöèåíòúò íà êîðåëàöèÿ ïðèâåæäà êîâàðèàöèÿòà êúì ñòîéíîñòè ìåæäó -1 è +1. Àêî
åâåíòóàëíî èìàìå ïîðòôåéë îò äâà àêòèâà A è B, òî êîåôèöèåíòúò íà êîðåëàöèÿ å:

RA,B = CovA,B/(óA*óB). (2)
Àêî êîåôèöèåíòúò íà êîðåëàöèÿ å ðàâåí íà 1, òî rp - âúçâðúùàåìîñò íà ïîðòôåéë îò A è B,èëè:

rp = wA*rA  + wB*rB, (3)
êúäåòî wA, wB ñà ñúîòâåòíèòå òåãëà íà À è Â.
Ñúîòâåòíî ñòàíäàðòíîòî îòêëîíåíèå å ðàâíî íà:

óp = wA*óA + wB*óB. (4)
Àêî êîåôèöèåíòúò íà êîðåëàöèÿ å ðàçëè÷åí îò 1, òî äèñïåðñèÿòà è ñòàíäàðòíîòî îòêëîíåíèå
ìîæå äà ñå èç÷èñëè ïî  ôîðìóëàòà:

          ó² = wA²* óA² + wB²* óB² + 2* wA* wB* óA* óB* RA,B.  (5)

Ïàçàðåí ïîðòôåéë ñ äàâàíå èëè âçåìàíå ïàðè íàçàåì

Ïîâå÷åòî ïðîôåñèîíàëíè èíâåñòèòîðè ïðåäïî÷èòàò äà äúðæàò ïàðèòå ñè â ïàçàðåí
ïîðòôåéë, êàòî ñúùåâðåìåííî äàâàò èëè âçåìàò çàåì, ïîëó÷àâàéêè (ïëàùàéêè)
áåçðèñêîâà ëèõâà rf.

 
               r                                                                            
                                                                                 
                                                                                            
                             S                         
                                                            
 
 
              rf                              T                                   σ 
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Ãðàôè÷íî òîâà ïîâåäåíèå ìîæå äà áúäå èçðàçåíî îò ëèíèÿòà S, êîÿòî ñâúðçâà áåçðèñêîâèòå
ïîñòúïëåíèÿ rf  è ïîñòúïëåíèÿòà îò ïîðòôåéëà S.

Íàëè÷èåòî íà áåçðèñêîâ àêòèâ ñúùåñòâåíî îïðîñòÿâà ðåøåíèåòî çà èçáîð íà ïîðòôåéëà.
Êîãàòî âñè÷êè èíâåñòèòîðè ìîãàò äà ïîëó÷àâàò è äà äàâàò çàåìè ïðè ëèõâà íà íèâîòî íà
áåçðèñêîâàòà äîõîäíîñò, àêî å äàäåí îáù âõîäåí ñïèñúê, ñòèãàìå äî åäèíñòâåí îïòèìàëåí ðèñêîâ
ïîðòôåéë, êîéòî å ïîäõîäÿù çà âñè÷êè èíâåñòèòîðè. Òîçè ïîðòôåéë ìàêñèìèçèðà îòíîøåíèåòî
âúçíàãðàæäåíèå êúì ïðîìåíëèâîñò. Âñè÷êè èíâåñòèòîðè èçïîëçâàò åäèí è ñúù ðèñêîâ ïîðòôåéë
è ñå ðàçëè÷àâàò ñàìî ïî ïðîïîðöèèòå, â êîèòî èíâåñòèðàò â íåãî è â áåçðèñêîâèÿ àêòèâ. Áåç
áåçðèñêîâ àêòèâ íÿìà äîïèðàòåëåí ïîðòôåéë, êîéòî äà å íàé-äîáúð çà âñè÷êè èíâåñòèòîðè,
êîåòî ïðèäàâà íà ñúêðîâèùíèòå áîíîâå âàæíî çíà÷åíèå ïðè óïðàâëåíèå íà ôèíàíñîâèòå ñðåäñòâà
íà äàäåí ïîðòôåéë.

Ñúîòíîøåíèå ìåæäó ðèñê è âúçâðúùàåìîñò è çíà÷åíèå íà áåçðèñêîâèÿ àêòèâ
Èñòîðè÷åñêè ïîñòàíîâêè è ìîäåë çà èçáîð

Ðåøåíèåòî çà ðàçïðåäåëåíèåòî íà êàïèòàëà çà óïðàâèòåëèòå íà ïîðòôåéëè å èçáîðúò
íà ïðîïîðöèÿòà çà öåëèÿ ïîðòôåéë íà èíâåñòèðàíå â ñèãóðíè, íî ñ íèñêà âúçâðúùà-
åìîñò öåííè êíèæà íà ïàðè÷íèÿ ïàçàð, è â ðèñêîâè, íî ñ ïî-âèñîêà âúçâðúùàåìîñò

öåííè êíèæà êàòî àêöèèòå.
Èñòîðèÿòà ïîêàçâà, ÷å äúëãîñðî÷íèòå îáëèãàöèè ñà ïî-ðèñêîâè èíâåñòèöèè îò òåçè â ÒÂ è

÷å èíâåñòèðàíåòî â àêöèè å îùå ïî-ðèñêîâî. Òîâà ðåøåíèå çà ðàçïðåäåëåíèå íà êàïèòàëà å
ïðèìåð çà èçáîð ïî ðàçïðåäåëåíèå íà àêòèâèòå - èçáîð ìåæäó îáùè èíâåñòèöèîííè êëàñîâå, à
íå ìåæäó êîíêðåòíè öåííè êíèæà â îòäåëíèòå êëàñîâå îò àêòèâè. Ïîâå÷åòî ïðîôåñèîíàëíè
èíâåñòèòîðè ñìÿòàò ðàçïðåäåëåíèåòî íà àêòèâèòå çà íàé-âàæíàòà ÷àñò îò ñúñòàâÿíåòî íà
ïîðòôåéëà.

Èçáîðúò ìåæäó ðèñê è âúçâðúùàåìîñò, êîéòî ñòîè ïðåä èíâåñòèòîðèòå, çàïî÷âà ñ èçó÷àâàíåòî
íà íàé-îñíîâíèÿ èçáîð çà ðàçïðåäåëåíèå íà àêòèâèòå: èçáîðúò êîëêî îò ïîðòôåéëà äà ñå âëîæè
â áåçðèñêîâè öåííè êíèæà íà ïàðè÷íèÿ ïàçàð è êîëêî â äðóãè ðèñêîâè êëàñîâå àêòèâè.

Êîãàòî ñå ïðåõâúðëÿ áîãàòñòâî îò ðèñêîâèÿ ïîðòôåéë â áåçðèñêîâèÿ àêòèâ, ñå íàáëþäàâà
ïðîìÿíà  â îòíîñèòåëíîòî òåãëî íà ðèñêîâèÿ ïîðòôåéë êàòî öÿëî â ïîëçà íà áåçðèñêîâèòå àêòèâè,
à íå â ïðîìÿíà íà îòíîñèòåëíèòå ïðîïîðöèè íà ðàçëè÷íèòå ðèñêîâè àêòèâè â ðàìêèòå íà
ðèñêîâèÿ ïîðòôåéë. Çà ïî-ãîëÿìà íàäåæäíîñò äîïóñêàìå, ÷å ðèñêîâèÿò êîìïîíåíò â öÿëîñòíèÿ
èíâåñòèòîðñêè ïîðòôåéë ñå ñúñòîè îò äâà âçàèìíè ôîíäà: åäèíèÿò - èíâåñòèðàí â àêöèè, à
äðóãèÿò - â äúëãîñðî÷íè îáëèãàöèè. Â ñëó÷àÿ ðàçãëåæäàìå ðèñêîâèÿ ôîíä êàòî åäèí åäèíñòâåí
ðèñêîâ àêòèâ, êàòî òîçè àêòèâ å êîíêðåòåí ïàêåò îò öåííè êíèæà. Òàêà ðàçïðåäåëåíèåòî íà
âåðîÿòíîñòèòå çà íîðìàòà íà âúçâðúùàåìîñò íà ðèñêîâèÿ ïîðòôåéë îñòàâà íåïðîìåíåíî, à ñå
ïðîìåíÿ ðàçïðåäåëåíèåòî íà âåðîÿòíîñòèòå çà íîðìàòà íà âúçâðúùàåìîñò íà ïúëíèÿ ïîðòôåéë,
êîéòî ñå ñúñòîè îò ðèñêîâèÿ è îò áåçðèñêîâèÿ àêòèâ.

Èçáÿãâàíå íà ðèñêà è ñòîéíîñòè íà ïîëåçíîñòòà

Âñåêè èíâåñòèòîð ìîæå äà ïðèñâîè îöåíêà íà áëàãîïîëó÷èå èëè ïîëåçíîñò íà êîíêóðè-
ðàùèòå ñå èíâåñòèöèîííè ïîðòôåéëè â çàâèñèìîñò îò î÷àêâàíèòå âúçâðúùàåìîñò è
ðèñê íà òåçè ïîðòôåéëè. Ïîðòôåéëèòå ïîëó÷àâàò ïî-âèñîêè îöåíêè çà ïîëåçíîñò

ïðè ïî-âèñîêà î÷àêâàíà âúçâðúùàåìîñò è ïî-íèñêè îöåíêè ïðè ïî-âèñîêà ëåòëèâîñò. Ïîëåçíîñòòà
ñå èçìåðâà ñ ôîðìóëàòà:

U = E(r) - 0,005*A* ó², (6)
êúäåòî U å ñòîéíîñòòà íà ïîëåçíîñòòà,
A - èíäåêñúò íà ðèñêîôîáèÿ (èçáÿãâàíå íà ðèñêà) íà èíâåñòèòîðà.

Òÿ ñå óâåëè÷àâà îò âèñîêà î÷àêâàíà âúçâðúùàåìîñò è íàìàëÿâà îò âèñîê ðèñê.
Ïîëåçíîñòòà, îñèãóðåíà îò åäèí áåçðèñêîâ ïîðòôåéë, å ïðîñòî íîðìàòà íà âúçâðúùàåìîñò

íà òîçè ïîðòôåéë, çàùîòî íÿìà ãëîáà çà ðèñêà. Òîâà íè äàâà óäîáåí åòàëîí çà îöåíÿâàíå íà
ïîðòôåéëè.
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Åêâèâàëåíòíèÿò ñèãóðåí ïðîöåíò íà åäèí ïîðòôåéë å ïðîöåíòíàòà äîõîäíîñò, êîÿòî
áåçðèñêîâèòå èíâåñòèöèè áè òðÿáâàëî äà ïðåäëàãàò ñúñ ñèãóðíîñò, çà äà ñå ðàçãëåæäàò êàòî
åäíàêâî ïðèâëåêàòåëíè ñ ðèñêîâèÿ ïîðòôåéë. Åäèí ïîðòôåéë å çà ïðåäïî÷èòàíå ñàìî àêî
åêâèâàëåíòíàòà ìó ñèãóðíà âúçâðúùàåìîñò íàäõâúðëÿ òàçè íà áåçðèñêîâàòà àëòåðíàòèâà.

Âàæíî çíà÷åíèå èìà êðèâàòà íà áåçðàçëè÷èåòî, êîÿòî ñâúðçâà âñè÷êè ïîðòôåéëè ñ åäíà è
ñúùà ñòîéíîñò íà ïîëåçíîñò.

Ïîðòôåéë ñ åäèí ðèñêîâ è åäèí áåçðèñêîâ àêòèâ

Ñ ïîìîùòà íà ëèõâàòà, êîÿòî íîñÿò ÄÖÊ, ìîæå äà ñå îïðåäåëè êàêâà ÷àñò îò åäèí ïîðò-
 ôåéë ùå ïðèíàäëåæè íà ðèñêîâèÿ àêòèâ è êàêâà - íà áåçðèñêîâèÿ. Àêî ïðîïîðöèÿòà
 íà èíâåñòèöèîííèÿ áþäæåò, êîÿòî ñå ðàçïðåäåëÿ çà ðèñêîâèÿ ïîðòôåéë P å y, à

îñòàíàëàòà ÷àñò (1-y), ùå ñå èíâåñòèðà â áåçðèñêîâèÿ àêòèâ F.
Òàêà íîðìàòà íà âúçâðúùàåìîñò íà ïúëíèÿ ïîðòôåéë, îçíà÷íåí ñ Ñ, å rc, êúäåòî:

rc  = y*rp + (1-y)*rf
Êàòî âçåìåì î÷àêâàíåòî çà íîðìàòà íà âúçâðúùàåìîñò íà òîçè ïîðòôåéë, èìàìå:

Å(rc) = y*E(rp) + (1-y)* rf =
        = rf + y*{ E(rp) – rf }.

Áàçîâàòà íîðìà íà âúçâðúùàåìîñò íà âñåêè ïîðòôåéë å áåçðèñêîâàòà äîõîäíîñò. Î÷àêâà ñå
ïîðòôåéëúò äà ñïå÷åëè ðèñêîâà ïðåìèÿ, êîÿòî çàâèñè îò ðèñêîâàòà ïðåìèÿ íà ðèñêîâèÿ ïîðòôåéë,
E(rp) – rf  è îò ñòåïåíòà, â êîÿòî èíâåñòèòîðúò å èçëîæåí íà ðèñêîâèÿ àêòèâ y. Îò ôîðìóëà (4)
ñëåäâà, ÷å:

óñ = y*óp , òúé êàòî óf  = 0.
Ëèíèÿòà íà ðàçïðåäåëåíèåòî íà êàïèòàëà (CAL) èçîáðàçÿâà âñè÷êè êîìáèíàöèè ðèñê -

äîõîäíîñò, èçìåæäó êîèòî èíâåñòèòîðèòå ìîãàò äà èçáèðàò, êàòî óðàâíåíèåòî, èçðàçÿâàùî
âðúçêàòà î÷àêâàíà âúçâðúùàåìîñò - ñòàíäàðòíî îòêëîíåíèå, å ñëåäíîòî:

E{rc (y)}= rf  + (óñ/óp)*{E(rp) – rf}.
Íàêëîíúò íà CAL - S å ðàâåí íà óâåëè÷åíèåòî íà î÷àêâàíàòà âúçâðúùàåìîñò íà èçáðàíèÿ

ïîðòôåéë çà åäèíèöà äîïúëíèòåëíî ñòàíäàðòíî îòêëîíåíèå. Íàðè÷à ñå îùå îòíîøåíèå
âúçíàãðàæäåíèå êúì ïðîìåíëèâîñò, èëè ìÿðêà íà Øàðï:

S = {E(rp) – rf}/óp.
Èçïîëçâàéêè ôîðìóëà (5), â òîçè ñëó÷àé ñëåäâà, ÷å:

óñ² = y²*óp².
Èíâåñòèòîðúò ñå îïèòâà äà ìàêñèìèçèðà ñâîåòî íèâî íà ïîëåçíîñò U, èçáèðàéêè íàé-

äîáðîòî ðàçïðåäåëåíèå çà ðèñêîâèÿ àêòèâ y. Êàòî ñå âîäèì îò ôîðìóëà (6), èìàìå:
MaxUy = rf + y*{E(rp) – rf}- 0,005*A* y²*óp².

Ïðèðàâíÿâàéêè ïðîèçâîäíàòà íà òîçè èçðàç íà 0, ñå ïîëó÷àâà îïòèìàëíàòà ïîçèöèÿ çà
èçáÿãâàùèòå ðèñêà èíâåñòèòîðè â ðèñêîâèÿ àêòèâ y*:

y* = {E(rp) – rf}/(0,01*A*óp²).
Ñëåäîâàòåëíî îïòèìàëíàòà ïîçèöèÿ â ðèñêîâèÿ àêòèâ å îáðàòíî ïðîïîðöèîíàëíà íà íèâîòî

íà èçáÿãâàíå íà ðèñêà è íà íèâîòî íà ðèñêà, èçìåðåíî îò äèñïåðñèÿòà, è ïðàâîïðîïîðöèîíàëíà
íà ðèñêîâàòà ïðåìèÿ, ïðåäëàãàíà îò ðèñêîâèÿ àêòèâ.

Ãðàôè÷íî òîâà ìîæå äà ñå ïðåäñòàâè ÷ðåç êðèâàòà íà áåçðàçëè÷èåòî, îòðàçÿâàéêè
íåîáõîäèìèÿ íà èíâåñòèòîðà êîìïðîìèñ ìåæäó î÷àêâàíà âúçâðúùàåìîñò è ñòàíäàðòíî
îòêëîíåíèå. Ìîãàò äà ñå íà÷åðòàÿò êðèâèòå íà áåçðàçëè÷èå çà ìíîãî åòàëîííè ïîðòôåéëè,
ïðåäñòàâÿùè ðàçëè÷íè íèâà íà ïîëåçíîñò.

Èíâåñòèòîðúò òúðñè ïîçèöèÿòà ñ íàé-âèñîêîòî âúçìîæíî íèâî íà ïîëåçíîñò, ïðåäñòàâåíà
îò íàé-âèñîêàòà âúçìîæíà êðèâà íà áåçðàçëè÷èåòî, êîÿòî ñå äîïèðà äî ìíîæåñòâîòî íà
èíâåñòèöèîííèòå âúçìîæíîñòè. Òîâà å êðèâàòà íà áåçðàçëè÷èå, êîÿòî å äîïèðàòåëíà êúì CAL â
òî÷êàòà, îòðàçÿâàùà ïîðòôåéëà C.
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². ÐÅØÅÍÈß
ÍÀ ÊÎÌÈÑÈßÒÀ ÇÀ ÔÈÍÀÍÑÎÂ ÍÀÄÇÎÐ

¹ íà ðåøåíèåòî
è äàòà íà çàñåäàíèåòî

1. Ïîòâúðäè ïðîñïåêò çà âòîðè÷íî ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå íà åìèñèÿ:
• êîðïîðàòèâíè îáëèãàöèè, èçäàäåíè îò
×ÅÐÍÎÌÎÐÑÊÎ ÇËÀÒÎ ÀÄ ÏÎÌÎÐÈÅ 726-E/06.10.2004
è âïèñà åìèñèÿòà è äðóæåñòâîòî êàòî åìèòåíò â ðåãèñòúðà ïî ÷ë. 30, àë. 1, ò. 3 ÇÊÔÍ
• èïîòå÷íè îáëèãàöèè, èçäàäåíè îò
ÎÁÅÄÈÍÅÍÀ ÁÚËÃÀÐÑÊÀ ÁÀÍÊÀ ÀÄ ÑÎÔÈß 748-Å/13.10.2004
è âïèñà åìèñèÿòà â ðåãèñòúðà ïî ÷ë. 30, àë. 1, ò. 3 ÇÊÔÍ

2. Îòíå:
• ïðàâîòî íà
ÈÇÒÎ×ÍÈ ÔÈÍÀÍÑÈ ÎÎÄ ÑÎÔÈß 727-ÈÏ/06.10.2004
ÀÁÂ - ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ ÅÎÎÄ ÑÎÔÈß 729-ÈÏ/06.10.2004
ÅÂÐÎ ÃÀÐÀÍÒ ÀÄ ÑÎÔÈß 750-ÈÏ/13.10.2004
ÔÀÂÎÐÈÒ ÀÄ ÑÎÔÈß 761-ÈÏ/19.10.2004
çà èçâúðøâàíå íà ñäåëêè ñ öåííè êíèæà çà ñîáñòâåíà ñìåòêà è ïîåìàíå íà åìèñèè îò öåííè
êíèæà
• èçäàäåíîòî ðàçðåøåíèå íà
ÔÈÊÑ ÏËÞÑ - ÔÈÍÀÍÑÎÂÀ ÊÚÙÀ ÀÄ ÑÎÔÈß 728-ÈÏ/06.10.2004
çà èçâúðøâàíå íà äåéíîñò êàòî èíâåñòèöèîíåí ïîñðåäíèê

3. Îòõâúðëè ïîäàäåíàòà æàëáà îò:
ÅÒ ÌÈÊÎ - Ä - ÄÈÌÈÒÚÐ ÐÈÁÀÍ×ÎÂ ÑÎÔÈß 730-ÎÇ/06.10.2004
ñðåùó ìúë÷àëèâ îòêàç íà çàìåñòíèê-ïðåäñåäàòåëÿ íà ÊÔÍ, ðúêîâîäåù óïðàâëåíèå
„Çàñòðàõîâàòåëåí íàäçîð“

4. Èçäàäå:
• ëèöåíç íà
ÁÅÍ×ÌÀÐÊ ÔÎÍÄ ÈÌÎÒÈ ÀÄÑÈÖ ÑÎÔÈß 746-ÄÑÈÖ/13.10.2004
äà èçâúðøâà äåéíîñò êàòî äðóæåñòâî ñúñ ñïåöèàëíà èíâåñòèöèîííà öåë, ïîòâúðäè ïðîñïåêò
çà ïóáëè÷íî ïðåäëàãàíå íà àêöèè è âïèñà åìèñèÿòà â ðåãèñòúðà ïî ÷ë. 30, àë. 1, ò. 3 ÇÊÔÍ
ÇÎÄ ÑÂÅÒÈ ÍÈÊÎËÀÉ ×ÓÄÎÒÂÎÐÅÖ ÀÄ ÑÎÔÈß 751-ÇÎÄ/13.10.2004
çà äîáðîâîëíî çäðàâíî îñèãóðÿâàíå íà äðóæåñòâîòî

• ðàçðåøåíèå íà
ÎÁÁ ÁÀËÀÍÑÈÐÀÍ ÔÎÍÄ ÀÄ ÑÎÔÈß 747-ÈÄ/13.10.2004
äà èçâúðøâà äåéíîñò êàòî èíâåñòèöèîííî äðóæåñòâî îò îòâîðåí òèï
ÁÀËÊÀÍÑÊÀ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÀ ÊÎÌÏÀÍÈß ÀÄ ÑÎÔÈß 772-ÈÏ/27.10.2004
äà èçâúðøâà êàòî èíâåñòèöèîíåí ïîñðåäíèê ñäåëêè ïî ÷ë. 54, àë. 1, ò. 3 ÇÏÏÖÊ íà òåðèòîðèÿòà
íà Ðåïóáëèêà Áúëãàðèÿ: óïðàâëåíèå íà èíäèâèäóàëíè ïîðòôåéëè îò öåííè êíèæà è/èëè ïàðè íà
êëèåíòè ñ èçêëþ÷åíèå íà ïîðòôåéëè íà èíâåñòèöèîííè äðóæåñòâà è ïåíñèîííè ôîíäîâå
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5. Îòìåíè ñâîå Ðåøåíèå ¹ 334-ÏÄ/22.04.2004 ã. , ñ êîåòî
ÃÈÏÑ ÀÄ Ñ. ÊÎØÀÂÀ 749-ÏÄ/13.10.2004
å âïèñàíî êàòî ïóáëè÷íî äðóæåñòâî â ðåãèñòúðà ïî ÷ë. 30, àë. 1, ò. 3 ÇÊÔÍ
6. Âïèñà â ðåãèñòúðà ïî ÷ë. 30, àë. 1, ò. 3 ÇÊÔÍ åìèñèÿ öåííè êíèæà, èçäàäåíè îò:
ÄÎÂÅÐÈÅ ÎÁÅÄÈÍÅÍ ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ ÑÎÔÈß 766-E/21.10.2004

7. Ïðèçíà ïðèäîáèòàòà êâàëèôèêàöèÿ íà:
ÊÐÀÑÈÌÈÐ ÒÀÕ×ÈÅÂ         773-ÈÊ/27.10.2004 
çà îòãîâàðÿùà íà èçèñêâàíèÿòà, âêëþ÷åíè â òåìàòè÷íèÿ îáõâàò íà èçïèòà çà èíâåñòèöèîíåí 
êîíñóëòàíò, óäîñòîâåðåíà ñ èçäàäåí îò êîìïåòåíòåí ÷óæäåñòðàíåí îðãàí äîêóìåíò
8. Ðàçãëåäà òúðãîâîòî ïðåäëîæåíèå (ïóáëèêóâàíî) çà çàêóïóâàíå íà àêöèè íà:

ÊÈÏÚÐ

ÑÎÔÈß

ÑÎÔÈß

ÅÑÒÈÌÎÍ ÈÍÂÅÑÒÌÚÍÒÑ ËÈÌÈÒÈÄ 
ïðåäñòàâëÿâàíî îò Íèêîëèíà Ìàðèíîâà 
ÏÐÀÊÒÈÊÀ È ÊÎÌÔÎÐÒ ÎÎÄ 
ïðåäñòàâëÿâàíî îò Èâî Ìèòåâ 
ÐÎÑËÈÍ ÏÀÐÒÍÚÐÑ ÁÚËÃÀÐÈß ÀÄ 
ïðåäñòàâëÿâàíî îò Äàíèåë Àëåêñàíäðîâ 
ÅÑÌ ÕÎËÄÈÍÃÑ ËÈÌÈÒÈÄ Î. ÌÀÍ
ïðåäñòàâëÿâàíî îò Òîäîð Êî÷åâ, Èâî Åâãåíèåâ, Ñïàñ Øîïîâ è Çàõàðè Áî÷åâ êúì 
àêöèîíåðèòå íà
ÕÀÍ ÀÑÏÀÐÓÕ ÀÄ ÈÕÒÈÌÀÍ 13.10.2004

I². ÈÍÄÈÂÈÄÓÀËÍÈ ÀÄÌÈÍÈÑÒÐÀÒÈÂÍÈ ÀÊÒÎÂÅ
ÍÀ ÇÀÌÅÑÒÍÈÊ-ÏÐÅÄÑÅÄÀÒÅËÈÒÅ

ÍÀ ÊÎÌÈÑÈßÒÀ ÇÀ ÔÈÍÀÍÑÎÂ ÍÀÄÇÎÐ

ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ „ÍÀÄÇÎÐ ÍÀ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÀÒÀ ÄÅÉÍÎÑÒ“

Çàìåñòíèê-ïðåäñåäàòåëÿò, ðúêîâîäåù óïðàâëåíèå „Íàäçîð íà èíâåñòèöèîííàòà äåéíîñò“:

733-ÈÏ/07.10.2004
1. Îòêàçà èçäàâàíåòî íà îäîáðåíèå íà:
ÁÎÐÈÑËÀÂ ÌÀÍÄÆÓÊÎÂ
äà ïðèäîáèå ïðÿêî ïîâå÷å îò 10 íà ñòî îò àêöèèòå îò êàïèòàëà íà 
ÒÐÅÇÎÐ ÀÄ ÂÀÐÍÀ

2. Èçäàäå ðåøåíèå çà îäîáðåíèå íà:
• ïðîìåíè â îáùèòå óñëîâèÿ, ïðèëîæèìè êúì äîãîâîðèòå ñ êëèåíòè, íà
ÈÇÒÎ×ÍÈ ÔÈÍÀÍÑÈ ÎÎÄ ÑÎÔÈß 734-ÈÏ/07.10.2004
ÀÁÂ - ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ ÅÎÎÄ ÑÎÔÈß 735-ÈÏ/07.10.2004
ÑÆ ÅÊÑÏÐÅÑÁÀÍÊ ÀÄ ÂÀÐÍÀ 741-ÈÏ/08.10.2004
ÅÂÐÎ ÃÀÐÀÍÒ ÀÄ ÑÎÔÈß 758-ÈÏ/14.10.2004
ÔÀÂÎÐÈÒ ÀÄ ÑÎÔÈß 762-ÈÏ/20.10.2004
ÁÀËÊÀÍÑÊÀ ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÀ ÊÎÌÏÀÍÈß ÀÄ ÑÎÔÈß 774-ÈÏ/28.10.2004

• ïðîìåíè â ïðîãðàìíîòî îñèãóðÿâàíå íà
ÑÎÔÈß ÈÍÒÅÐÍÅØÚÍÚË ÑÅÊÞÐÈÒÈÇ ÀÄ ÑÎÔÈß 768-ÈÏ/22.10.2004

• ïðàâèëàòà çà îöåíêà íà ïîðòôåéëà è çà îïðåäåëÿíå íà íåòíàòà ñòîéíîñò íà àêòèâèòå íà
ÊÄ ÏÅËÈÊÀÍ ÀÄ ÑÎÔÈß 767-ÈÄ/21.10.2004

3. Çàäúëæè:
• ëèöàòà, óïðàâëÿâàùè è ïðåäñòàâëÿâàùè
ÈÇÎÒÑÅÐÂÈÇ ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ  ÁÓÐÃÀÑ
äà ïðåäëîæàò íà ÎÑÀ íà äðóæåñòâîòî äà íå ïîäëàãà íà ãëàñóâàíå ò. 1 îò äíåâíèÿ ðåä äî
ñúîáðàçÿâàíå ñ ðàçïîðåäáàòà íà ÷ë. 116â, àë. 7 ÇÏÏÖÊ

742-ÏÄ/12.10.2004
äà íå ïîäëàãà íà ãëàñóâàíå ò. 4 îò äíåâíèÿ ðåä äî ñúîáðàçÿâàíå ñ ðàçïîðåäáàòà íà ÷ë. 114à, àë.
1 ÇÏÏÖÊ 743-ÏÄ/12.10.2004



Áþëåòèí 10/2004  ÊÎÌÈÑÈß ÇÀ ÔÈÍÀÍÑÎÂ ÍÀÄÇÎÐ

13

ÂÈÍÀÐÑÊÀ ÈÇÁÀ ÂÐÀ×ÀÍÑÊÀ ÒÅÌÅÍÓÃÀ ÀÄ ÂÐÀÖÀ 769-ÏÄ/25.10.2004
ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒÈ È ÈÇÄÅËÈß ÀÄ ÑÎÔÈß 770-ÏÄ/27.10.2004
ÑÅÐÄÈÊÀ - ÊÓËÀ ÀÄ ÊÓËÀ 771-ÏÄ/27.10.2004
äà ïðåäñòàâÿò â ÊÔÍ è íà ðåãóëèðàí ïàçàð íà öåííè êíèæà îò÷åòè íà äðóæåñòâàòà çà ²²
òðèìåñå÷èå íà 2004 ã.

• èçïúëíèòåëíèÿò äèðåêòîð íà
ÁÚËÃÀÐÑÊÈ ÒÐÀÍÑÏÎÐÒÅÍ ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ ÏËÎÂÄÈÂ 745-ÏÄ/13.10.2004
â ñðîê îò øåñò ìåñåöà äà ïðåäñòàâÿ åæåñåäìè÷íî â ÊÔÍ èíôîðìàöèÿ îòíîñíî ôèíàíñîâî-
èêîíîìè÷åñêîòî ñúñòîÿíèå íà äðóæåñòâîòî

4. Îòïèñà îò ðåãèñòúðà ïî ÷ë. 30, àë. 1, ò. 3 ÇÊÔÍ êàòî ïóáëè÷íî äðóæåñòâî:
ÃÀÐÀÍÒÑÒÐÎÉ ÀÄ ÒÚÐÃÎÂÈÙÅ 759-ÏÄ/18.10.2004

5. Âúâ âðúçêà ñúñ ñïàçâàíå èçèñêâàíèÿòà íà ÇÊÔÍ, ÇÏÏÖÊ è íîðìàòèâíèòå àêòîâå ïî
ïðèëàãàíåòî èì ñúñ çàïîâåäè íà çàìåñòíèê-ïðåäñåäàòåëÿ, ðúêîâîäåù óïðàâëåíèå „Íàäçîð
íà èíâåñòèöèîííàòà äåéíîñò“, áÿõà èçâúðøåíè ïðîâåðêè íà:
• ÁÀÍÊÀ ÏÈÐÅÎÑ ÀÄ - êëîí ÑÎÔÈß
•ÄÀÐÈÊ ÀÑÅÒ ÈÍÂÅÑÒÌÚÍÒÑ ÎÎÄ
• ÅÂÐÎÁÀÍÊ ÀÄ
• ÇËÀÒÅÍ ËÅÂ ÁÐÎÊÅÐÈ  ÎÎÄ
• ÈÔÊ 7 Ì ÀÄ
• ÊÀÏÌÀÍ ÀÄ
• ÊÀÐÎË ÀÄ
• ÍÀÑÚÐ×ÈÒÅËÍÀ ÁÀÍÊÀ ÀÄ
• ÔÊ ÅÂÚÐ ÀÄ

ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ „ÇÀÑÒÐÀÕÎÂÀÒÅËÅÍ ÍÀÄÇÎÐ“

Çàìåñòíèê-ïðåäñåäàòåëÿò, ðúêîâîäåù óïðàâëåíèå „Çàñòðàõîâàòåëåí íàäçîð“:

1. Èçäàäå:
• ðàçðåøåíèå íà
ÀÂÈÖÅÍÀ - ÁÈÎÍÅÒ ÅÎÎÄ ÑÎÔÈß 722-ÇÁ/01.10.2004
ÌÀÐÅË ÁÐÎÊÚÐÑ ÎÎÄ ÑÎÔÈß 755-ÇÁ/14.10.2004
ÌÀÒ ÁÐÎÊÅÐ ÅÎÎÄ ÑÎÔÈß 756-ÇÁ/14.10.2004
ÕÐÎÍÎÑ ÎÎÄ ÕÀÑÊÎÂÎ 760-ÇÁ/18.10.2004
ÈÍØÓÐÚÍÑ ÁÐÎÓÊÚÐÈÄÆ ÅÎÎÄ ÑÎÔÈß 763-ÇÁ/19.10.2004
ÒÎÒÀË ÈÍÑ ÎÎÄ ÑÎÔÈß 764-ÇÁ/19.10.2004
çà èçâúðøâàíå íà äåéíîñò êàòî çàñòðàõîâàòåëåí áðîêåð íà òåðèòîðèÿòà íà Ðåïóáëèêà Áúëãàðèÿ

• äîïúëíèòåëíî ðàçðåøåíèå íà
ÇÊ ÎÐÅË ÀÄ ÑÎÔÈß 757-ÎÇ/14.10.2004
äà èçâúðøâà íîâè âèäîâå çàñòðàõîâêè - „Ëåòàòåëíè àïàðàòè“ è „Ãðàæäàíñêà îòãîâîðíîñò“,
ñâúðçàíà ñ ïðèòåæàâàíåòî è èçïîëçâàíåòî íà ëåòàòåëíè àïàðàòè

ÑÎÔÈß 723-ÎÇ/01.10.2004

2. Îäîáðè èçáîðà íà:
ÀËÁÅÍÀ ËÈËÎÂÀ
çà àêòþåð íà
ÁÀÅÇ ÀÄ

ÁÎÐÈÑËÀÂ ÌÈÕÀÉËÎÂ
çà  ïðåäñåäàòåë  íà Óïðàâèòåëíèÿ ñúâåò íà 
ÃÀÐÀÍÖÈÎÍÅÍ ÔÎÍÄ ÑÎÔÈß 736-ÃÔ/11.10.2004
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737-ÃÔ/11.10.2004
738-ÃÔ/11.10.2004
739-ÃÔ/11.10.2004
740-ÃÔ/11.10.2004

ÑÎÔÈß

ÑÎÔÈß 744-ÎÇ/13.10.2004

ÄÈÀÍÀ ÌÀÍÅÂÀ
ÍÈÊÎËÀÉ ÑÎÒÈÐÎÂ
ÒÎÄÎÐ ÃÅÍ×ÅÂ
ÄÀÍ×Î ÄÆÈÊÎÂ
çà ÷ëåíîâå íà Óïðàâèòåëíèÿ ñúâåò íà 
ÃÀÐÀÍÖÈÎÍÅÍ ÔÎÍÄ

ÄÀÍÈÅËÀ ÊÎÍÎÂÀ
çà ïðåäñåäàòåë íà ÑÄ íà
ÇÊ ÎÐÅË ÀÄ

ÆÀÍÈÍÀ ÃÅ×ÎÂÑÊÀ - ÂÀÑÈËÅÂÀ 
çà ïðåäñåäàòåë íà ÓÑ íà
ÇÀÄ ÇÊ ËÅÂÑÊÈ ÑÏÀÐÒÀÊ ÀÄ ÑÎÔÈß 765-ÎÇ/19.10.2004

ÓÏÐÀÂËÅÍÈÅ „ÎÑÈÃÓÐÈÒÅËÅÍ ÍÀÄÇÎÐ“

Çàìåñòíèê-ïðåäñåäàòåëÿò, ðúêîâîäåù óïðàâëåíèå „Îñèãóðèòåëåí íàäçîð“:

1. Óòâúðäè îáðàçöè íà ñïðàâêè ïî ÷ë. 6 è 15 îò Íàðåäáà ¹ 12 íà ÊÔÍ çà ïåíñèîííîîñèãóðè-
òåëíèòå äðóæåñòâà 724-ÏÎÄ/04.10.2004

2. Îòìåíè ñïðàâêàòà çà ïîñòèãíàòà äîõîäíîñò îò óïðàâëåíèåòî íà àêòèâèòå íà ôîíäà çà
äîïúëíèòåëíî çàäúëæèòåëíî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå (I.10) è óêàçàíèÿòà çà íåéíîòî ïîïúëâàíå

725-ÏÎÄ/04.10.2004

3. Îïðåäåëè ìèíèìàëíàòà äîõîäíîñò îò óïðàâëåíèå íà àêòèâèòå íà:
• ïðîôåñèîíàëíèòå ïåíñèîííè ôîíäîâå çà ïðåäõîäíèÿ 24-ìåñå÷åí ïåðèîä îò 01.10.2002 ã. äî
30.09.2004 ã. â ðàçìåð íà 6,86 % íà ãîäèøíà áàçà 731-ÏÏÔ/06.10.2004
• óíèâåðñàëíèòå ïåíñèîííè ôîíäîâå çà ïðåäõîäíèÿ 24-ìåñå÷åí ïåðèîä îò 01.10.2002 ã. äî
30.09.2004 ã. â ðàçìåð íà 7,04 % íà ãîäèøíà áàçà 732-ÓÏÔ/06.10.2004

4. Äàäå çàäúëæèòåëíè ïðåäïèñàíèÿ íà:
ÏÎÊ ÄÑÊ ÐÎÄÈÍÀ ÀÄ ÑÎÔÈß 754-ÏÎÄ/14.10.2004
ÏÎÊ ÑÚÃËÀÑÈÅ ÀÄ ÑÎÔÈß 775-ÏÎÄ/28.10.2004

I²². ÂÏÈÑÀÍÈ ÏÐÎÌÅÍÈ Â ÐÅÃÈÑÒÐÈÒÅ
ÍÀ ÊÎÌÈÑÈßÒÀ ÇÀ ÔÈÍÀÍÑÎÂ ÍÀÄÇÎÐ

Â ñúîòâåòñòâèå ñ ÷ë. 5, àë. 1 îò Íàðåäáà ¹ 15 çà âîäåíåòî è ñúõðàíÿâàíåòî íà ðåãèñòðèòå îò
Êîìèñèÿòà çà ôèíàíñîâ íàäçîð è çà ïîäëåæàùèòå íà âïèñâàíå îáñòîÿòåëñòâà ïðåç ïåðèîäà áÿõà:

à) âïèñàíè ïðîìåíè â îáñòîÿòåëñòâàòà
â ðåãèñòúðà íà ðåãóëèðàíèòå ïàçàðè íà öåííè êíèæà

ïî ïàðòèäàòà íà:
Îñíîâàíèå çà âïèñâàíå:

ÐÃ-02-0001 ÁÔÁ - ÑÎÔÈß ÀÄ ÷ë. 15, àë. 1,ò. 5, 6 è 9; àë. 2, ò. 6 è 7

á) âïèñàíè ïðîìåíè â îáñòîÿòåëñòâàòà
â ðåãèñòúðà íà èíâåñòèöèîííèòå ïîñðåäíèöè

ïî ïàðòèäàòà íà:
ÐÃ-03-0190 ÀÁÂ - ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÈ ÅÎÎÄ ÷ë. 16, àë. 1, ò. 14 è 17
ÐÃ-03-0193 ÁÀÍÊÀ ÄÑÊ ÀÄ ÷ë. 14, àë. 1, ò. 16
ÐÃ-03-0199 ÁÀÍÊÀ ÏÈÐÅÎÑ ÀÄ - ÊËÎÍ ÑÎÔÈß ÷ë. 14, àë. 1, ò. 16 è 18; ÷ë. 16, àë. 1, ò. 15
ÐÃ-03-0006 ÁÅÒÀ ÊÎÐÏ ÀÄ ÷ë. 16, àë. 1, ò. 13
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ÐÃ-03-0084 ÁÓËÁÀÍÊ ÀÄ ÷ë. 16, àë. 1, ò. 5 è 15
ÐÃ-03-0164 ÄÇÈ ÁÀÍÊ ÀÄ ÷ë. 16, àë. 1, ò. 15
ÐÃ-03-0156 ÅÂÐÎ ÃÀÐÀÍÒ ÀÄ ÷ë. 16, àë. 1, ò. 17
ÐÃ-03-0113 ÅÂÐÎÁÀÍÊ ÀÄ ÷ë. 14, àë. 1, ò. 16 è 21; ÷ë. 16, àë. 1, ò. 5
ÐÃ-03-0004 ÅÂÐÎ-ÔÈÍÀÍÑ ÀÄ ÷ë. 16, àë. 1, ò. 4 è 5
ÐÃ-03-0195 ÅÊÑ-ÏÈÒ È ÊÎ ÎÎÄ ÷ë. 14, àë. 1, ò. 23
ÐÃ-03-0166 ÇÀÃÎÐÀ ÔÈÍÀÊÎÐÏ ÀÄ ÷ë. 16, àë. 1, ò. 4, ò. 11, áóêâà „ã“ è ò. 12, áóêâà „ã“
ÐÃ-03-0109 ÈÇÒÎ×ÍÈ ÔÈÍÀÍÑÈ ÎÎÄ ÷ë. 16, àë. 1, ò. 5, 14 è 17
ÐÃ-03-0127 ÈÍÂÅÑÒÁÀÍÊ ÀÄ ÷ë. 16, àë. 1, ò. 5
ÐÃ-03-0001 ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÀ È ÔÈÍÀÍÑÎÂÀ ÊÎÌÏÀÍÈß 7Ì ÀÄ ÷ë. 16, àë. 1, ò. 5
ÐÃ-03-0072 ÊÀÏÌÀÍ ÀÄ ÷ë. 16, àë. 1, ò. 5
ÐÃ-03-0081 ÎÁÅÄÈÍÅÍÀ ÁÚËÃÀÐÑÊÀ ÁÀÍÊÀ ÀÄ ÷ë. 14, àë. 1, ò. 16 è 21
ÐÃ-03-0211 ÏÎÇÈÒÈÂÀ ÀÄ ÷ë. 16, àë. 1, ò. 4, ò. 11, áóêâà „ã“ è ò. 12, áóêâà „ã“
ÐÃ-03-0015 ÏÔÁÊ ÎÎÄ ÷ë. 16, àë. 1, ò. 5
ÐÃ-03-0078 ÑÆ ÅÊÑÏÐÅÑÁÀÍÊ ÀÄ ÷ë. 16, àë. 1, ò. 14
ÐÃ-03-0197 ÑÎÌÎÍÈ 2001 ÎÎÄ ÷ë. 16, àë. 1, ò. 15
ÐÃ-03-0035 ÔÈÊÑ ÏËÞÑ - ÔÈÍÀÍÑÎÂÀ ÊÚÙÀ ÀÄ ÷ë. 16, àë. 1, ò. 11, áóêâà „â“, ò. 12, áóêâà „â“ è ò. 17
ÐÃ-03-0159 ÔÈÍÈÍÂÅÑÒ ÀÄ ÷ë. 16, àë. 1, ò. 5
ÐÃ-03-0088 ÞÍÈÒÈ ÈÍÂÅÑÒ - 99 ÀÄ ÷ë. 16, àë. 1, ò. 5

â) âïèñàíè ïðîìåíè â îáñòîÿòåëñòâàòà
â ðåãèñòúðà íà èíâåñòèöèîííèòå äðóæåñòâà

ïî ïàðòèäàòà íà:

ÐÃ-04-0010 ÀÄÂÀÍÑ ÈÍÂÅÑÒ ÀÄ ÷ë. 18, ò. 7; ÷ë. 23, àë. 3, ò. 1
ÐÃ-04-0002 ÇËÀÒÅÍ ËÅÂ ÀÄ ÷ë. 14, àë. 1, ò. 5; ÷ë. 23, àë. 1, ò. 4
ÐÃ-04-0014 ÎÁÁ ÁÀËÀÍÑÈÐÀÍ ÔÎÍÄ ÀÄ ÷ë. 22, àë. 1, ò. 1
ÐÃ-04-0009 ÒÈ ÁÈ ÀÉ ÅÂÐÎÁÎÍÄ ÀÄ ÷ë. 12, àë. 3, ò. 1

ã) âïèñàíè ïðîìåíè â îáñòîÿòåëñòâàòà
â ðåãèñòúðà íà ïóáëè÷íèòå äðóæåñòâà è äðóãè åìèòåíòè íà öåííè êíèæà

ïî ïàðòèäàòà íà:
ÐÃ-05-0462 ÀËÁÅÍÀ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 3, ò. 5
ÐÃ-05-0585 ÀÓÒÎÁÎÕÅÌÈß ÀÄ ÷ë. 14, àë. 1, ò.21
ÐÃ-05-1173 ÁÅÍ×ÌÀÐÊ ÔÎÍÄ ÈÌÎÒÈ ÀÄÑÈÖ ÷ë. 14, àë. 1, ò. 1-5, 7-16, 18, 21 è 22; ÷ë. 17, àë. 1,

ò. 1; àë. 5, ò. 1-4; ÷ë. 18, ò. 1, 6 è 12
ÐÃ-05-0050 ÁÓËÃÀÐ ×ÅÕ ÈÍÂÅÑÒ ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 3, ò. 2
ÐÃ-05-0053 ÁÚËÃÀÐÑÊÈ ÒÐÀÍÑÏÎÐÒÅÍ ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ ÷ë. 14, àë. 1, ò. 21 è 23
ÐÃ-05-0418 ÂÀÐÍÀ ÏËÎÄ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 3, ò. 6
ÐÃ-05-0959 ÂÈÍÊÎÌ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 3, ò. 2
ÐÃ-05-0834 ÃÀÐÀÍÒÑÒÐÎÉ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 3, ò. 14
ÐÃ-05-1043 ÃÐÀÍÄÕÎÒÅË ÂÀÐÍÀ ÀÄ ÷ë. 14, àë. 1, ò. 16
ÐÃ-05-0573 ÃÐÀÍÒÕÎÒÅË ÂÅËÈÊÎ ÒÚÐÍÎÂÎ ÀÄ ÷ë. 14, àë. 1, ò. 16
ÐÃ-05-1127 ÄÇÈ ÁÀÍÊ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 3, ò. 3
ÐÃ-05-0055 ÄÎÂÅÐÈÅ ÎÁÅÄÈÍÅÍ ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ ÷ë. 18, ò. 12 è 13
ÐÃ-05-0763 ÄÐÓÆÁÀ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 3, ò. 2 è 6
ÐÃ-05-0821 ÄÓÍÀÂ ÒÓÐÑ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 3, ò. 2; ÷ë. 21, ò. 19 è 20
ÐÃ-05-0513 ÅÊÎÒÀÁ ÀÄ ÷ë. 14, àë. 1, ò. 17, 18 è 21
ÐÃ-05-0006 ÅËÊÀÁÅË ÀÄ ÷ë. 21, àë. 1, ò. 19
ÐÃ-05-0171 ÅËÏÎ ÀÄ ÷ë. 14, àë. 1, ò. 16
ÐÃ-05-0896 ÅÑÒÅÐ ÈÍÂÅÑÒÌÚÍÒ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 2, ò. 2
ÐÃ-05-0190 ÇÀÂÎÄ ÇÀ ØËÈÔÎÂÚ×ÍÈ ÌÀØÈÍÈ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 3, ò. 6
ÐÃ-05-0889 ÇÌÌ - ÍÎÂÀ ÇÀÃÎÐÀ ÀÄ ÷ë. 21, àë. 1, ò. 6
ÐÃ-05-0060 ÈÇÎÒÑÅÐÂÈÇ  ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ ÷ë. 14, àë. 1, ò. 23; ÷ë. 17, àë. 3, ò. 2
ÐÃ-05-0062 ÈÍÄÓÑÒÐÈÀËÅÍ ÕÎËÄÈÍÃ ÁÚËÃÀÐÈß ÀÄ ÷ë. 14, àë. 1, ò. 5
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ÐÃ-05-1072 ÈÍÒÅÐÁÐÞ Ñ.À. ÀÄ ÷ë. 14, àë. 1, ò. 1
ÐÃ-05-0456 ÊÀÏÐÎÍÈ ÀÄ ÷ë. 21, àë. 1, ò. 11
ÐÃ-05-0198 ÊÀÐËÎÂÑÊÀ ÊÎÏÐÈÍÀ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 3, ò. 2
ÐÃ-05-0163 ÊÎÌÅÊÑ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 3, ò. 6
ÐÃ-05-0903 ÊÎÐÀÄÎ ÁÚËÃÀÐÈß ÀÄ ÷ë. 17, àë. 3, ò. 4 è 6
ÐÃ-05-0143 ËÚÂ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 1, ò. 2
ÐÃ-05-0364 ÌÀÍÓÅËÀ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 3, ò. 2
ÐÃ-05-0317 ÌÅÒÀËÈÊ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 1, ò. 2; àë. 2, ò. 2
ÐÃ-05-0835 ÌÅÕÀÒÐÎÍÈÊÀ ÀÄ ÷ë. 21, àë. 1, ò. 19 è 20
ÐÃ-05-0651 ÍÅÎÕÈÌ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 3, ò. 2
ÐÃ-05-0001 ÎÁÅÄÈÍÅÍÀ ÁÚËÃÀÐÑÊÀ ÁÀÍÊÀ ÀÄ ÷ë. 18, ò. 3 è 12
ÐÃ-05-0717 ÎÏÒÅËÀ - ÎÏÒÈ×ÍÈ ÒÅÕÍÎËÎÃÈÈ ÀÄ ÷ë. 14, àë. 1, ò. 21
ÐÃ-05-0071 ÎÐÅË ÈÍÂÅÑÒ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 3, ò. 2
ÐÃ-05-1114 ÏÀÐÀÕÎÄÑÒÂÎ ÁÚËÃÀÐÑÊÎ ÐÅ×ÍÎ ÏËÀÂÀÍÅ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 1, ò. 2
ÐÃ-05-0296 ÏÅÒÚÐ ÊÀÐÀÌÈÍ×ÅÂ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 1, ò. 2
ÐÃ-05-0034 ÏÎËÈÌÅÐÈ ÀÄ ÷ë. 14, àë. 1, ò. 18
ÐÃ-05-0797 ÏÐÎÊÎÍ - 90 ÀÄ ÷ë. 17, àë. 3, ò. 6
ÐÃ-05-0076 ÐÀÇÂÈÒÈÅ ÈÍÄÓÑÒÐÈß ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 1, ò. 2
ÐÃ-05-1125 ÐÀÉÔÀÉÇÅÍÁÀÍÊ  (ÁÚËÃÀÐÈß) ÅÀÄ ÷ë. 17, àë. 1, ò. 2
ÐÃ-05-0079 ÐÎÄÍÀ ÇÅÌß ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 4, áóêâà „ã“
ÐÃ-05-0870 ÑÂ. ÑÂ. ÊÎÍÑÒÀÍÒÈÍ È ÅËÅÍÀ  ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ ÷ë. 14, àë. 1, ò. 16 è 17
ÐÃ-05-0455 ÑÂÈËÎÇÀ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 3, ò. 2
ÐÃ-05-0508 ÑÈÌÀÒ ÀÄ ÷ë. 14, àë. 1, ò. 17
ÐÃ-05-0350 ÑÈÑÒÅÌÈ ÇÀ ÒÅËÅÎÁÐÀÁÎÒÊÀ È ÌÐÅÆÈ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 3, ò. 6
ÐÃ-05-0319 ÑËÚÍÖÅ ÑÒÀÐÀ ÇÀÃÎÐÀ ÁÒ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 1, ò. 2
ÐÃ-05-0587 ÑËÚÍ×ÅÂ ÄÅÍ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 1, ò. 2;  àë. 3, ò. 6
ÐÃ-05-0782 ÑÎÔÈß ÌÅË ÀÄ ÷ë. 14, àë. 1, ò. 16 è 17; ÷ë. 17, àë. 3, ò. 6
ÐÃ-05-1103 ÑÎÔÈß ÔÈËÌ ÀÄ ÷ë. 14, àë. 1, ò. 5
ÐÃ-05-0019 ÑÒÐÎÉÈÍÂÅÑÒ ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 3, ò. 2
ÐÃ-05-1097 ÒÅÖ ÌÀÐÈÖÀ 3 ÀÄ ÷ë. 17, àë. 1, ò. 2; àë. 3, ò. 2
ÐÃ-05-1104 ÒÈ ÁÈ ÀÉ ÊÐÅÄÈÒ ÀÄ ÷ë. 19, àë. 3, áóêâà „â“
ÐÃ-05-0829 ÒÌ - ÐÀÄÎÌÈÐ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 3, ò. 6
ÐÃ-05-0413 ÒÐÀÍÑÑÒÐÎÉ - ÁÓÐÃÀÑ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 3, ò. 2
ÐÃ-05-0844 ÕÀÍ ÀÑÏÀÐÓÕ ÀÄ ÷ë. 21, àë. 1, ò. 6,  9, 10, è 11
ÐÃ-05-0668 ÕÈÌÊÎ ÀÄ ÷ë. 14, àë. 1, ò. 16 è 18
ÐÃ-05-0086 ÕÎËÄÈÍÃÎÂÎ ÄÐÓÆÅÑÒÂÎ ÄÓÍÀÂ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 1, ò. 2
ÐÃ-05-0113 ÕÎËÄÈÍÃÎÂÎ ÄÐÓÆÅÑÒÂÎ ÏÚÒÈÙÀ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 1, ò. 2
ÐÃ-05-0012 ÖÅÍÒÐÀËÍÀ ÊÎÎÏÅÐÀÒÈÂÍÀ ÁÀÍÊÀ ÀÄ ÷ë. 14, àë. 1, ò. 6; ÷ë. 17, àë. 3, ò. 6
ÐÃ-05-0474 ×ÅÐÍÎÌÎÐÍÎÌÎÐÑÊÎ ÇËÀÒÎ ÀÄ ÷ë. 17, àë. 1, ò. 1; ÷ë. 18, ò. 3 è 12
ÐÃ-05-1041 ßÌÁÎËÅÍ ÀÄ ÷ë. 14, àë. 1, ò. 16 è 17

• Óâåäîìëåíèÿ çà ïðîìÿíà íà äèðåêòîðà çà âðúçêè ñ èíâåñòèòîðèòå

ÐÃ-05-0602 ÀËÁÀ ÂÈÀ ÀÄ

ÐÃ-05-0455 ÑÂÈËÎÇÀ ÀÄ

ÐÃ-05-0668 ÕÈÌÊÎ ÀÄ

Îò 28.09.2004 ã. äëúæíîñòòà „Äèðåêòîð çà âðúçêè ñ èíâåñòèòîðèòå“
ñå èçïúëíÿâà îò Ëþáêà ×àâäàðîâà
Àäðåñ çà êîðåñïîíäåíöèÿ: Ñîôèÿ, óë. „Ëàòèíêà“ ¹ 19;
òåë. 72 12 97; GSM 0887 76 08 55.
Îò 01.10.2004 ã. äëúæíîñòòà „Äèðåêòîð çà âðúçêè ñ èíâåñòèòîðèòå“
ñå èçïúëíÿâà îò Àíè Ãåîðãèåâà
Àäðåñ çà êîðåñïîíäåíöèÿ: 5253 - Ñâèùîâ, Çàïàäíà èíäóñòðèàëíà çîíà; 
òåë. 0631/3 16 86; GSM 0888 72 07 30.
Âíåñåíî óâåäîìëåíèå, ÷å îò 19.10.2004 ã. Äîáðîìèðà Ïà÷óëîâà å 
îñâîáîäåíà îò äëúæíîñòòà „Äèðåêòîð çà âðúçêè ñ èíâåñòèòîðèòå“
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ÐÃ-05-0433 ÀÊÓÌÏËÀÑÒ ÀÄ
ÐÃ-05-0585 ÀÓÒÎÁÎÕÅÌÈß ÀÄ
ÐÃ-05-0441 ÁÓÊÅÒ ÀÄ
ÐÃ-05-0346 ÁÚËÃÀÐÈß - 29 ÀÄ
ÐÃ-05-1082 ÁÚËÃÀÐÎ-ÀÌÅÐÈÊÀÍÑÊÀ ÊÐÅÄÈÒÍÀ ÁÀÍÊÀÀÄ
ÐÃ-05-1049 ÁÚËÃÀÐÑÊÀ ÇÀÕÀÐ ÀÄ
ÐÃ-05-1086 ÁÚËÃÀÐÑÊÀ ÏÎÙÅÍÑÊÀ ÁÀÍÊÀ ÀÄ
ÐÃ-05-0577 ÁÚËÃÀÐÑÊÀ ÐÎÇÀ ÀÄ
ÐÃ-05-0053 ÁÚËÃÀÐÑÊÈ ÒÐÀÍÑÏÎÐÒÅÍ ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ
ÐÃ-05-0418 ÂÀÐÍÀ ÏËÎÄ ÀÄ
ÐÃ-05-0337 ÂÅËÁÚÆÄ ÀÄ
ÐÃ-05-0591 ÂÐÀÒÈÖÀ ÀÄ
ÐÃ-05-0573 ÃÐÀÍÄÕÎÒÅË ÂÅËÈÊÎ ÒÚÐÍÎÂÎ
ÐÃ-05-0055 ÄÎÂÅÐÈÅ ÎÁÅÄÈÍÅÍ ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ
ÐÃ-05-0411 ÄÐÓÆÁÀ ÀÄ
ÐÃ-05-0056 ÅÊÈÏ 98 ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ
ÐÃ-05-0057 ÅÊÎÈÍÂÅÑÒ ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ
ÐÃ-05-0330 ÅËÅÊÒÐÎÀÏÀÐÀÒÓÐÅÍ ÇÀÂÎÄ ÀÄ
ÐÃ-05-0253 ÅËÅÊÒÐÎÌÅÒÀË ÀÄ
ÐÃ-05-0132 ÅËÅÊÒÐÎÍÈÊÀ ÀÄ
ÐÃ-05-0336 ÅËÕÈÌ - ÈÑÊÐÀ ÀÄ
ÐÃ-05-0644 ÅÌÊÀ ÀÄ
ÐÃ-05-0886 ÅÍÅÐÃÈß ÀÄ
ÐÃ-05-1100 ÅÍÅÐÃÎÐÅÌÎÍÒ ÂÀÐÍÀ ÀÄ
ÐÃ-05-1170 ÅÒÐÎÏÀË ÀÄ
ÐÃ-05-0037 ÇÅÍÈÒ ÀÃÐÎÕÎËÄÈÍÃ Ä
ÐÃ-05-0119 ÇÌÌ  - ÌÅÒÀËÈÊ ÀÄ
ÐÃ-05-0060 ÈÇÎÒÑÅÐÂÈÇ ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ
ÐÃ-05-0061 ÈÍÄÓÑÒÐÈÀËÅÍ ÊÀÏÈÒÀË ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ
ÐÃ-05-0638 ÈÍÑÒÈÒÓÒ ÏÎ ÖÅËÓËÎÇÀ È ÕÀÐÒÈß ÀÄ
ÐÃ-05-0421 ÈÍÒÅÐÈÎÐ ÀÄ
ÐÃ-05-0860 ÈÍÒÐÀÍÑÌÀØ ÈÍÆÅÍÅÐÈÍÃ ÀÄ
ÐÃ-05-0140 ÈÒÅÌ-ÈÍÆÅÍÅÐÈÍÃ ÀÄ
ÐÃ-05-0757 ÊÀÁÈËÅ - ËÁ ÀÄ
ÐÃ-05-0530 ÊÀËÈÀÊÐÀ ÀÄ
ÐÃ-05-0456 ÊÀÏÐÎÍÈ ÀÄ
ÐÃ-05-0198 ÊÀÐËÎÂÑÊÀ ÊÎÏÐÈÍÀ ÀÄ
ÐÃ-05-1056 ÊÀÒÅÊÑ ÀÄ

ä) âïèñàíè ïðîìåíè â îáñòîÿòåëñòâàòà
â ðåãèñòúðà íà óïðàâëÿâàùèòå äðóæåñòâà

ïî ïàðòèäàòà íà:

ÐÃ-08-0008 ÓÄ ÎÁÁ ÀÑÅÒ ÌÅÍÈÄÆÌÚÍÒ ÅÀÄ ÷ë. 14, àë. 1, ò. 5

å) âïèñàíè ïðîìåíè â îáñòîÿòåëñòâàòà
âúâ âðúçêà ñ èçèñêâàíåòî íà ÷ë. 94 è 95 ÇÏÏÖÊ çà ïðåäñòàâåíè

îò÷åòè è â ñúîòâåòñòâèå ñ ÷ë. 17, àë. 1, ò. 4 îò Íàðåäáà ¹ 15 çà âîäåíåòî
è ñúõðàíÿâàíåòî íà ðåãèñòðèòå îò Êîìèñèÿòà çà ôèíàíñîâ íàäçîð

è çà ïîäëåæàùèòå íà âïèñâàíå îáñòîÿòåëñòâà

Îò÷åòè çà ²² òðèìåñå÷èå íà 2004 ã.
ÐÃ-05-1112 ÏÀÐÀÕÎÄÑÒÂÎ ÁÚËÃÀÐÑÊÈ ÌÎÐÑÊÈ ÔËÎÒ ÅÀÄ
ÐÃ-05-1108 ÏÐÎÌÎÒÀ ÀÅÐÎÏÀÐÊ ÅÀÄ

ÐÃ-05-0064 ÊÎÌÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ
ÐÃ-05-0089 ÊÎÍÒÈÍÅÍÒÀË ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ
ÐÃ-05-0903 ÊÎÐÀÄÎ – ÁÚËÃÀÐÈß ÀÄ
ÐÃ-05-0546 ÊÐÀÌÅÊÑ ÀÄ
ÐÃ-05-0389 ÊÐÅÏÅÆÍÈ ÈÇÄÅËÈß ÀÄ
ÐÃ-05-0737 ËÎÒÎÑ ÀÄ
ÐÃ-05-0601 Ì+Ñ ÕÈÄÐÀÂËÈÊ ÀÄ
ÐÃ-05-0217 ÌÀÐÈÖÀÒÅÊÑ ÀÄ
ÐÃ-05-0714 ÌÀØÑÒÐÎÉ ÀÄ
ÐÃ-05-0501 ÌÅÄÈÊÀ ÀÄ
ÐÃ-05-0696 ÌÅÑÎÊÎÌÁÈÍÀÒ ÑÌÎËßÍ ÀÄ
ÐÃ-05-0973 ÌÅÒÀËÎÏÀÊ ÀÄ
ÐÃ-05-1090 ÌÅÒÐÎÍ ÀÄ
ÐÃ-05-0069 ÍÀÏÐÅÄÚÊ ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ
ÐÃ-05-0020 ÍÀØ ÄÎÌ - ÁÚËÃÀÐÈß ÀÄ ÕÎËÄÈÍÃ
ÐÃ-05-0863 ÍÅÂÅÍ ÀÄ
ÐÃ-05-0024 ÍÈÊÎÒÈÀÍÀ ÁÒ ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ
ÐÃ-05-0661 ÍÎÍÂÎÒÅÊÑ ÀÄ
ÐÃ-05-0001 ÎÁÅÄÈÍÅÍÀ ÁÚËÃÀÐÑÊÀ ÁÀÍÊÀ ÀÄ
ÐÃ-05-1169 ÎÁÙÈÍÀ ÄÎÁÐÈ×
ÐÃ-05-0559 ÎËÎÂÍÎ-ÖÈÍÊÎÂ ÊÎÌÏËÅÊÑ ÀÄ
ÐÃ-05-0543 ÎÐÃÀÕÈÌ ÀÄ
ÐÃ-05-0150 ÏÀÇÀÐÄÆÈÊ ÁÒ ÀÄ
ÐÃ-05-1112 ÏÀÐÀÕÎÄÑÒÂÎ ÁÚËÃÀÐÑÊÈ ÌÎÐÑÊÈ ÔËÎÒ ÀÄ
ÐÃ-05-0296 ÏÅÒÚÐ ÊÀÐÀÌÈÍ×ÅÂ ÀÄ
ÐÃ-05-0223 ÏËÎÂÄÈÂ ÞÐÈÉ ÃÀÃÀÐÈÍ ÁÒ ÀÄ
ÐÃ-05-0805 ÏÎËÈÃÐÀÔÈß ÀÄ
ÐÃ-05-0682 ÏÐÈÁÎÐ ÀÄ
ÐÃ-05-1091 ÏÐÎÓ×ÂÀÍÅ È ÄÎÁÈÂ ÍÀ ÍÅÔÒ È ÃÀÇ ÀÄ
ÐÃ-05-0675 ÏÚËÄÈÍ ÅÐ ÀÄ
ÐÃ-05-0907 ÏÚÐÂÈ ÌÀÉ 50 ÀÄ
ÐÃ-05-1125 ÐÀÉÔÀÉÇÅÍÁÀÍÊ /ÁÚËÃÀÐÈß/ ÅÀÄ
ÐÃ-05-0535 ÐÅÊÎÐÄ ÀÄ
ÐÃ-05-0077 ÐÅÏÓÁËÈÊÀ ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ
ÐÃ-05-0881 ÑÂÅÒËÈÍÀ ÀÄ
ÐÃ-05-0081 ÑÅÂÅÐ – ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ
ÐÃ-05-0091 ÑÅÂÅÐÊÎÎÏ ÃÚÌÇÀ ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ
ÐÃ-05-0247 ÑÈÐÌÀ ÀÄ

Îò÷åòè çà ²²² òðèìåñå÷èå íà 2004 ã.
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ÐÃ-05-1053 ÑËÚÍ×ÅÂÈ ËÚ×È ÀÄ
ÐÃ-05-1109 ÒÁ ÀËÈÀÍÖ ÁÚËÃÀÐÈß ÀÄ
ÐÃ-05-1160 ÒÈ ÁÈ ÀÉ ËÈÇÈÍÃ ÀÄ
ÐÃ-05-0214 ÒÐÀÊÈß ÏÀÏÈÐ ÀÄ
ÐÃ-05-0334 ÒÐÀÍÑÑÒÐÎÉ - ÀÂÒÎÌÀÒÈÊÀ È

ÌÎÍÒÀÆÈ ÀÄ
ÐÃ-05-0499 ÓÍÈÏÀÊ ÀÄ
ÐÃ-05-0762 ÕÀÍ ÊÐÓÌ ÀÄ
ÐÃ-05-0170 ÕÈÄÐÎÅËÅÌÅÍÒÈ È ÑÈÑÒÅÌÈ ÀÄ
ÐÃ-05-0874 ÕÈÌÌÀØ ÀÄ
ÐÃ-05-0017 ÕÎËÄÈÍÃ ÂÀÐÍÀ A ÀÄ
ÐÃ-05-0086 ÕÎËÄÈÍÃÎÂÎ ÄÐÓÆÅÑÒÂÎ ÄÓÍÀÂ ÀÄ
ÐÃ-05-0111 ÞÒÅÊÑ ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ
ÐÃ-05-0338 ßÂÎÐ ÀÄ
ÐÃ-05-1041 ßÌÁÎËÅÍ ÀÄ

ÐÃ-05-0674 ÁÓËÅÑ ÀÄ (â ëèêâèäàöèÿ)
òðèìåñå÷íî óâåäîìëåíèå çà òåêóùèÿ åòàï
íà ïðîèçâîäñòâîòî ïî ëèêâèäàöèÿ ïî ÷ë. 37,
àë. 1, ò. 4 îò Íàðåäáà ¹ 2

ÐÃ-05-0784 ÁÅËÎÏÀË ÀÄ (â íåñúñòîÿòåëíîñò)
òðèìåñå÷íî óâåäîìëåíèå çà òåêóùèÿ åòàï
íà ïðîèçâîäñòâîòî ïî íåñúñòîÿòåëíîñò ïî
÷ë. 37, àë.1, ò. 4 îò Íàðåäáà ¹ 2

ÐÃ-05-0695 ÊÈÒÊÀ ÀÄ (â íåñúñòîÿòåëíîñò)
òðèìåñå÷íî óâåäîìëåíèå çà òåêóùèÿ åòàï
íà ïðîèçâîäñòâîòî ïî íåñúñòîÿòåëíîñò ïî
÷ë. 37, àë. 1, ò. 4 îò Íàðåäáà ¹ 2

ÐÃ-05-0196 ÖÈÏÐÈÍÓÑ ÀÄ (â íåñúñòîÿòåëíîñò)
òðèìåñå÷íî óâåäîìëåíèå çà òåêóùèÿ åòàï
íà ïðîèçâîäñòâîòî ïî íåñúñòîÿòåëíîñò ïî
÷ë. 37, àë. 1, ò. 4 îò Íàðåäáà ¹ 2

²V. ÓÂÅÄÎÌËÅÍÈß ÏÎ ×Ë. 145 ÇÏÏÖÊ

Â èçïúëíåíèå íà èçèñêâàíèÿòà íà ÷ë. 145 ÇÏÏÖÊ çà ðàçãëåæäàíèÿ ïåðèîä â Êîìèñèÿòà çà
ôèíàíñîâ íàäçîð ñà ïîñòúïèëè óâåäîìëåíèÿ çà ïðîìÿíà íà äÿëîâîòî ó÷àñòèå â ñëåäíèòå äðóæåñòâà:

Íàèìåíîâàíèå íà äðóæåñòâîòî,
÷èèòî àêöèè ñà îáåêò íà òðàíñàêöèÿòà

ÀÐÌÅÉÑÊÈ ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ
ÀÐÌÅÉÑÊÈ ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ
ÁÓËÑÒÐÀÄ ÀÄ
ÂÈÍÀÐÑÊÀ ÈÇÁÀ ÂÐÀ×ÀÍÑÊÀ ÒÅÌÅÍÓÃÀ ÀÄ
ÂÈÍÊÎÌ ÀÄ
ÂÈÍÊÎÌ ÀÄ
ÅÊÎÒÀÁ ÀÄ
ÅËÊÀÁÅË ÀÄ
ÅËÊÀÁÅË ÀÄ
ÇÏÀÄ ÁÓËÑÒÐÀÄ ÀÄ
ÇÏÀÄ ÁÓËÑÒÐÀÄ ÀÄ
ÈÄ ÊÀÏÌÀÍ ÊÀÏÈÒÀË ÀÄ
ÈÍÂÅÑÒÎÐ.ÁÃ ÀÄ
ÈÍÂÅÑÒÎÐ.ÁÃ ÀÄ
ÈÍÂÅÑÒÎÐ.ÁÃ ÀÄ
ÈÍÂÅÑÒÎÐ.ÁÃ ÀÄ

ÊÀÏÐÎÍÈ ÀÄ
ÊÀÏÐÎÍÈ ÀÄ
ÊÀÏÐÎÍÈ ÀÄ
ÊÀÏÐÎÍÈ ÀÄ

ÊÀÏÐÎÍÈ ÀÄ

ËÓÊÎÉË ÍÅÔÒÎÕÈÌ ÁÓÐÃÀÑ ÀÄ
ËÓÊÎÉË ÍÅÔÒÎÕÈÌ ÁÓÐÃÀÑ ÀÄ

Òðèòå èìåíà / íàèìåíîâàíèå
                 íà ïðèîáðèòàòåë, ñúîòâåòíî ïðåõâúðëèòåë

ËÊÑ ÎÎÄ
ÀÂÐÀÌ ÁÅÍÓÍ
ÁÇÏ ÃÐÓÏ ÅÀÄ
ÑÈÊÎÍÊÎ ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ
ÔÅÑÒÀ ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ
ÂÈÍÏÐÎÌ ÁÓÐÃÀÑ ÀÄ
ÊÎÐÅÊÒ ÃÐÓÏ ÅÎÎÄ
NARDIMI CORPORATION
ÔÓÀÒ ÃÞÂÅÍ
ÁÇÏ ÃÐÓÏ ÀÄ
ÌÈÍÈÑÒÅÐÑÒÂÎ ÍÀ ÔÈÍÀÍÑÈÒÅ
ÊÎÐÅÊÒ ÃÐÓÏ ÅÎÎÄ
ËÞÁÎÌÈÐ ËÅÊÎÂ
ËÞÁÎÌÈÐ ËÅÊÎÂ - êàòî ñâúðçàíî ëèöå 
ÃÅÐÃÀÍÀ ÇËÀÒÀÍÎÂÀ 
ÃÅÐÃÀÍÀ ÇËÀÒÀÍÎÂÀ - êàòî ñâúðçàíî ëèöå

ÑÈÍÅÐÃÎÍ ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ
ÊÀÏÐÎÍÈ ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ
ÐÅÏÓÁËÈÊÀ ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ
ÐÅÏÓÁËÈÊÀ ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ  (ñïîðàçóìåíèå ïî ÷ë. 149, 
àë. 2, ò. 1 ÇÏÏÖÊ)
ÊÀÏÐÎÍÈ ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ  (ñïîðàçóìåíèå ïî ÷ë. 149, àë. 
2, ò. 1 ÇÏÏÖÊ)
ËÓÊÎÉË ÞÐÚÏ ÕÎËÄÈÍÃÑ Á. Â.
ËÓÊÎÉË ÏÅÒÐÎË ÀÄ
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ÌÀÊ ÀÄ
ÌÀÊ ÀÄ
ÌÀÊ ÀÄ
ÌÀÐÈÖÀÒÅÊÑ ÀÄ
ÎÐÔÅÉ-Á ÀÄ
ÏÅÒÐÎË ÀÄ
ÏÅÒÐÎË ÀÄ
ÏÅÒÐÎË ÀÄ
ÐÎÄÎÏÑÊÀ ÑËÀÂÀ ÀÄ
ÑÅÐÄÈÊÎÌ ÀÄ
ÑÒÀÐÀ ÏËÀÍÈÍÀ ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ
ÑÒÎÌÀÍÀ ÀÄ
ÑÒÎÌÀÍÀ ÀÄ
ÑÒÎÌÀÍÅÍÈ ÒÐÚÁÈ ÀÄ
ÑÒÎÌÀÍÅÍÈ ÒÐÚÁÈ ÀÄ
ÕÀÍ ÀÑÏÀÐÓÕ ÀÄ
ÕÀÍ ÀÑÏÀÐÓÕ ÀÄ

ÕÀÍ ÀÑÏÀÐÓÕ ÀÄ
ÕÀÍ ÀÑÏÀÐÓÕ ÀÄ

ÕÀÍ ÀÑÏÀÐÓÕ ÀÄ
ÕÀÍ ÀÑÏÀÐÓÕ ÀÄ

ÕÀÍ ÀÑÏÀÐÓÕ ÀÄ
ÕÀÍ ÀÑÏÀÐÓÕ ÀÄ

ÕÀÍ ÀÑÏÀÐÓÕ ÀÄ
ÕÀÍ ÀÑÏÀÐÓÕ ÀÄ

ÕÀÍ ÀÑÏÀÐÓÕ ÀÄ
ÕÀÍ ÀÑÏÀÐÓÕ ÀÄ

ÕÀÍ ÀÑÏÀÐÓÕ ÀÄ
ÕÀÍ ÀÑÏÀÐÓÕ ÀÄ

ÕÀÍ ÊÐÓÌ ÀÄ
ÕÎËÄÈÍÃ ÍÎÂ ÂÅÊ ÀÄ
ÕÎËÄÈÍÃ ÍÎÂ ÂÅÊ ÀÄ

ÊÞÁÈ ÀÄ
ÂÜÎÐ ÁÈÆÅÂ ÅÎÎÄ
ÂÜÎÐ ÁÈÆÅÂ ÅÎÎÄ - êàòî ñâúðçàíî ëèöå 
ÑÅÊÎÍÅÊÑ ÕÎËÄÈÍÃ ËÈÌÈÒÈÄ
ÅÃÏÀÄ ÎÎÄ
ÏÅÒÐÎË ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ
ÏÅÒÐÎË ÕÎËÄÈÍÃ ÀÄ - íåïðÿêî
ÐÎÑ ÎÉË ÅÎÎÄ
ÕÀÄ ÀÊÁ ÊÎÐÏÎÐÀÖÈß ÀÄ
ÈÄ ÍÀÄÅÆÄÀ ÀÄ
ÏÎÒÁÓË ÈÍÂÅÑÒ ÔÀÓÍÄÅÉØÚÍ
ÅËÇÀ ÐÀÄÊÎÂÀ
ÊÈÍÃÑÒÚÍ ÅÍÒÚÐÏÐÀÉÑÈÇ ÅË ÅË ÑÈ
ÂÅÍ×Î ÁÀ×ÅÂ
ÃÅÎÐÃÈ ËßËÅÂ
ÑÏÀÑ ØÎÏÎÂ
ÑÏÀÑ ØÎÏÎÂ - íåïðÿêî ñëåä ñêëþ÷âàíå íà 
ñïîðàçóìåíèå çà ñëåäâàíå íà îáùà ïîëèòèêà ïî 
óïðàâëåíèå íà äðóæåñòâîòî
ÇÀÕÀÐÈ ÁÎ×ÅÂ
ÇÀÕÀÐÈ ÁÎ×ÅÂ - íåïðÿêî ñëåä ñêëþ÷âàíå íà 
ñïîðàçóìåíèå çà ñëåäâàíå íà îáùà ïîëèòèêà ïî 
óïðàâëåíèå íà äðóæåñòâîòî
ÈÂÎ ÅÂÃÅÍÈÅÂ
ÈÂÎ ÅÂÃÅÍÈÅÂ - íåïðÿêî ñëåä ñêëþ÷âàíå íà 
ñïîðàçóìåíèå çà ñëåäâàíå íà îáùà ïîëèòèêà ïî 
óïðàâëåíèå íà äðóæåñòâîòî
ÐÎÑËÈÍ ÏÀÐÒÍÚÐÑ ÁÚËÃÀÐÈß ÀÄ
ÐÎÑËÈÍ ÏÀÐÒÍÚÐÑ ÁÚËÃÀÐÈß ÀÄ - íåïðÿêî ñëåä 
ñêëþ÷âàíå íà ñïîðàçóìåíèå çà ñëåäâàíå íà îáùà 
ïîëèòèêà ïî óïðàâëåíèå íà äðóæåñòâîòî
ÅÑÌ ÕÎËÄÈÍÃÑ ËÈÌÈÒÈÄ
ÅÑÌ ÕÎËÄÈÍÃÑ ËÈÌÈÒÈÄ - íåïðÿêî ñëåä ñêëþ÷âàíå 
íà ñïîðàçóìåíèå çà ñëåäâàíå íà îáùà ïîëèòèêà ïî 
óïðàâëåíèå íà äðóæåñòâîòî
ÏÐÀÊÒÈÊÀ È ÊÎÌÔÎÐÒ ÎÎÄ
ÏÐÀÊÒÈÊÀ È ÊÎÌÔÎÐÒ ÎÎÄ - íåïðÿêî ñëåä 
ñêëþ÷âàíå íà ñïîðàçóìåíèå çà ñëåäâàíå íà îáùà 
ïîëèòèêà ïî óïðàâëåíèå íà äðóæåñòâîòî
ÅÑÒÈÌÎÍ ÈÍÂÅÑÒÌÚÍÒÑ ËÈÌÈÒÈÄ
ÅÑÒÈÌÎÍ ÈÍÂÅÑÒÌÚÍÒÑ ËÈÌÈÒÈÄ - íåïðÿêî ñëåä 
ñêëþ÷âàíå íà ñïîðàçóìåíèå çà ñëåäâàíå íà îáùà 
ïîëèòèêà ïî óïðàâëåíèå íà äðóæåñòâîòî
ÂÅÑÅËÈÍ ÐÀË×ÅÂ
ÀÊÑ - 77 ÅÎÎÄ
ÒÅÐÌÎÒÅÕÍÈÊÀ ÀÄ
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Ñ Ï È Ñ Ú Ê
íà èçäúðæàëèòå èçïèòà

çà ïðèäîáèâàíå íà ïðàâî çà èçâúðøâàíå íà äåéíîñò êàòî áðîêåð,
ïðîâåäåí íà 9 îêòîìâðè 2004 ã.

1. ÊÀÌÅËÈß ÄÈÌÈÒÐÎÂÀ
2. ÌÀß ÏÅÒÐÎÂÀ
3. ÂÅÑÅËÈÍ  ÌÎÐÎÂ
4. ÏËÀÌÅÍ ÑÒÅÔÀÍÎÂ
5. ÃÀËÈÍÀ ÁÎÐÈÑÎÂÀ
6. ÀÍÍÀ ÃÅÎÐÃÈÅÂÀ
7. ÈÂÀÍ ÎÂ×ÀÐÎÂ
8. ÌÀÐÃÀÐÈÒÀ ÌÅÒÎÄÈÅÂÀ
9. ÏÀÂÅË ÍÈÊÎËÎÂ
10. ÌÈÕÀÈË ÑËÀÂÎÂ
11. ÑÈÌÅÎÍ ÌÎËÅÐÎÂ
12. ÀËÅÊÑÀÍÄÚÐ ÑÈÌÅÎÍÎÂ

ÑÏÈÑÚÊ
íà èçäúðæàëèòå èçïèòà

çà ïðèäîáèâàíå íà ïðàâî çà èçâúðøâàíå íà äåéíîñò
êàòî èíâåñòèöèîíåí êîíñóëòàíò,
ïðîâåäåí íà 10 îêòîìâðè 2004 ã.

1. ÁÎÐÈÑ ÏÅÍÅÂ
2. ÍÀÄß ÒÀØÊÎÂÀ
3. ÍÀÄÅÆÄÀ ÄÀÔÈÍÊÈ×ÅÂÀ
4. ÌÀß ÏÅÒÐÎÂÀ
5. ÄÈÌÈÒÚÐ ÒÎÍ×ÅÂ
6. ÂÅÑÅËÈÍ  ÌÎÐÎÂ
7. ÀËÅÊÑÀÍÄÚÐ ÑÒÎßÍÎÂ
8. ÈËÈÀÍ ËÀÍÃÀÐÎÂ
9. ÍÀÄß ÁÓÄÈÍÎÂÀ
10.  ÀÒÀÍÀÑ ÄÈÌÈÒÐÎÂ
11.  ËÓÈÇÀ ÀÌÐÓØ
12.  ÖÂÅÒÎÑËÀÂ ÖÀ×ÅÂ
13.  ÔÈÄÅË ÊÎÑÅÂ
14.  ÂÅÍÅÐÀ ÍÅØÅÂÀ
15.  ÀÂÅÒÀ ×ÀÓØÅÂÀ
16.  ÉÎÍÊÀ ÃÎÐÀÍÎÂÀ




