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Áîðñîâàòà òúðãîâèÿ å ñïåöèôè÷åí âèä òúðãîâñêà äåéíîñò, êîÿòî ôóíêöèîíèðà ñúîáðàçíî ñïåöèàëíî ðàçðà-
áîòåíè ïðàâèëà è ïðîöåäóðè, êîèòî îáè÷àéíî ñà ðàçïèñàíè â ñïåöèàëèçèðàí íîðìàòèâåí àêò � çàêîí. Çàêîíà çà
ñòîêîâèòå áîðñè è òúðæèùàòà äàâà ðàìêàòà çà äåéñòâèå íà ñòîêîâèòå áîðñè, à êîíêðåòíèòå ïðàâèëà è ïðîöåäóðè
ñà ðàçïèñàíè â ïðàâèëíèöèòå íà îòäåëíèòå ñòîêîâè áîðñè. Çàêîíîâèòå íîðìè ñà îòðàçåíè ïî ðàçëè÷åí íà÷èí â
ïðàâèëíèöèòå çà ðàáîòà íà äåéñòâàùèòå áîðñîâè ïàçàðè ó íàñ. Òîâà ïðîâîêèðà åäèí ñðàâíèòåëåí àíàëèç íà
áîðñîâèòå ïðàâèëíèöè íà ëèöåíçèðàíèòå ñòîêîâè áîðñè, çà äà ñå îòêðîÿò ðàçëè÷èÿòà â òÿõ, êàêòî è ïðåäèçâèêà-
ëèòå ãè ïðè÷èíèòå.
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Âúâåäåíèå
Â íàé-íîâàòà èñòîðèÿ íà íàøàòà ñòðàíà áîð-

ñîâàòà òúðãîâèÿ ñå âúçñòàíîâÿâà ñëåä ïî÷òè ïîëî-
âèí âåêîâíî ïðåêúñâàíå - ïðåç ïúðâàòà ïîëîâèíà
íà 1991 ã., ñ âúçñòàíîâÿâàíåòî íà Ñîôèéñêà ñòî-
êîâà áîðñà (ÑÑÁ). Èíòåðåñåí å ôàêòà, ÷å ñòîêîâè-
òå áîðñè â ñòðàíà ôóíêöèîíèðàò ïðèáëèçèòåëíî ïåò
ãîäèíè áåç äà èìà ñïåöèàëåí çàêîí, êîéòî äà ðåã-
ëàìåíòèðà òÿõíàòà ðàáîòà. Ïúðâèÿò çàêîí ðåãëà-
ìåíòèðàù ñòàòóòà è ðàáîòàòà íà ñòîêîâèòå áîðñè
å îáíàðîäâàí â Ä.Â. áð. 93 îò 01 íîåìâðè 1996 ã.
òîâà å Çàêîíà çà ñòîêîâèòå áîðñè è òúðæèùàòà
(ÇÑÁÒ). Â ñëåäñòâèå íà ïåòäåñåò ãîäèøíàòà ïàóçà
â ðàáîòàòà íà ñòîêîâèòå áîðñè, òàêà ñúçäàäåíèÿò
çàêîí íå å ïåðôåêòåí, íî äàâà íàé-îáùàòà çàêîíî-
âà ðàìêà íà áîðñîâîòî òúðãóâàíå. Ñåäåì ãîäèíè,
ñå îêàçàõà äîñòàòú÷íî äúëúã ïåðèîä çà äà ñå àïðî-
áèðà òàêà ñúçäàäåíàòà íîðìàòèâíà óðåäáà. Çàêîíà
çà ñòîêîâèòå áîðñè è òúðæèùàòà, áå ïðîìåíÿí ïðåç
ãîäèíèòå â ñëåäñòâèå íà íîâèòå ïîòðåáíîñòè íà ïà-
çàðíèòå ñóáåêòè è ïðîìåíÿùàòà ñå èêîíîìè÷åñêà
ðåàëíîñò. Òàêà ñå ñòèãíà äî ñúçäàâàíåòî, ïîíàñòî-
ÿùåì íà ñïåöèàëèçèðàí çàêîí, êîèòî äà ðåãëàìåí-
òèðà ðàáîòàòà ñàìî íà ñòîêîâèòå áîðñè â ñòðàíàòà
(êúì ìîìåíòà íà íàïèñâàíåòî íà ìàòåðèàëà òîâà
å çàêîíîïðîåêò, ïîäãîòâåí çà âíàñÿíå â Íàðîäíîòî
ñúáðàíèå îò Ïðàâèòåëñòâîòî.

Öåë, çàäà÷è, èíôîðìàöèîííà áàçà è ìåòîäè
íà èçñëåäâàíå

Öåëòà íà ìàòåðèàëà å äà ñå ðàçãëåäàò ïîñòà-
íîâêèòå çàëåãíàëè  â Çàêîíà çà ñòîêîâèòå áîðñè è
òúðæèùàòà (ÇÑÁÒ), â êà÷åñòâîòî ìó íà ñïåöèàëè-
çèðàí íîðìàòèâåí àêò çà ðåãëàìåíòèðàíå íà áîð-
ñîâàòà äåéíîñò â Áúëãàðèÿ, êàêòî è òÿõíîòî ïðàêòè-
÷åñêî ïðèëîæåíèå â áîðñîâèòå ïðàâèëíèöè íà òðè-
òå ëèöåíçèðàíè ñòîêîâè áîðñè â ñòðàíàòà çà ïåðè-
îäà 1998-2003 ã.

Çà ïîñòèãàíå öåëòà íà èçñëåäâàíåòî å íóæíî
äà ñå èçïúëíÿò ñëåäíèòå çàäà÷è:

- äåôèíèðàíå íà êëþ÷îâèòå ïîñòàíîâêè çàëåã-
íàëè â ÇÑÁÒ;

- äà ñå àíàëèçèðà ïðàêòè÷åñêîòî ïðèëîæåíèå
íà çàêîíîâèòå ðàçïîðåäáè â áîðñîâèòå ïðàâèëíèöè;

- äà ñå äåôèíèðàò ñïåöèôè÷íèòå ìîìåíòè â
ïðàâèëíèöèòå íà òðèòå ñòîêîâè áîðñè;

- íà áàçà íàïðàâåíèòå çàêëþ÷åíèÿ äà ñå ôîð-
ìóëèðàò èçâîäè è ïðåïîðúêè çà ïîäîáðÿâàíå íà âúò-
ðåøíîíîðìàòèâíàòà óðåäáà íà äåéíîñòòà íà ñòî-
êîâèòå áîðñè ó íàñ.

Èíôîðìàöèîííà áàçà íà ïðîó÷âàíåòî:
- ÇÑÁÒ è ïîñëåäâàëèòå íåãîâè èçìåíåíèÿ è

äîïúëíåíèÿ, êàñàåùè ñòîêîâèòå áîðñè;
- Ïîäçàêîíîâè íîðìàòèâíè àêòîâå � íàðåäáè è

àêòîâå íà Äúðæàâíàòà êîìèñèÿ ïî ñòîêîâèòå áîðñè
è òúðæèùàòà (ÄÊÑÁÒ), êàñàåùè ñàìî ñòîêîâèòå
áîðñè;

- Ïðàâèëíèöèòå íà ëèöåíçèðàíèòå ñòîêîâè
áîðñè, â êà÷åñòâîòî èì íà îñíîâíè âúòðåøíîíîð-
ìàòèâíè äîêóìåíòè, êàêòî è ïðîìåíèòå â òÿõ:

- Áîðñîâ ïðàâèëíèê íà Ñîôèéñêà ñòîêîâà áîð-
ñà ÀÄ (ÑÑÁ ÀÄ),

- Áîðñîâ ïðàâèëíèê íà Ïëîâäèâñêà ñòîêîâà áîð-
ñà ÀÄ (ÏÑÁ ÀÄ),

- Áîðñîâ ïðàâèëíèê íà Ðóñåíñêà ñòîêîâà áîð-
ñà ÀÄ (ÐÑÁ ÀÄ).

Ìåòîäè íà èçñëåäâàíåòî:
Ïðè èçãîòâÿíåòî íà ìàòåðèàëà ñà èçïîëçâàíè

ìåòîäè íà:
- ñèñòåìíèÿ è ôàêòîðåí àíàëèç,
- ñðàâíèòåëíèÿ àíàëèç íà íîðìàòèâíàòà áàçà.

Çàêîí çà ñòîêîâèòå áîðñè è òúðæèùàòà
(ÇÑÁÒ)

Êàêòî å âèäíî è îò çàãëàâèåòî íà çàêîíà â òî-
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çè íîðìàòèâåí àêò îñâåí ðàáîòàòà íà ñòîêîâèòå áîð-
ñè ñå ðåãëàìåíòèðà è äåéíîñòòà íà òúðæèùàòà.
ÇÑÁÒ å ðàçïèñàí â äâå ÷àñòè, îò êîèòî ïúðâà å ïîñ-
âåòåíà íà ñòîêîâèòå áîðñè, à âòîðàòà  - íà ñòîêîâè-
òå òúðæèùà. Ñàìîòî íîðìàòèâèçèðàíå íà ðàáîòà-
òà íà äâà ðàçëè÷íè ïî ñòåïåí íà îðãàíèçèðàíîñò
ïàçàðè â åäèí çàêîí ïîðàæäà ñàìî ïî ñåáå ñè íå-
èçáåæíè ïðîáëåìè, âñëåäñòâèå íà ìåõàíè÷íîòî îáå-
äèíÿâàíå íà äâå ðàçëè÷íè ïî õàðàêòåð ìàòåðèè â
åäèí íîðìàòèâåí àêò. Òîçè àñïåêò, îáà÷å, å ïðåä-
ìåò íà îòäåëíî èçñëåäâàíå, à îáåêò íà àíàëèç â
íàñòîÿùèÿ ìàòåðèàë å ïúðâàòà ÷àñò íà çàêîíà, êî-
ÿòî ðåãëàìåíòèðà ðàáîòàòà íà ñòîêîâèòå áîðñè â
ñòðàíàòà. Â òàçè ñè ÷àñò çàêîíà ñå ñúñòîè îò 4 ãëà-
âè è 4 ðàçäåëà è äîïúëíèòåëíè ðàçïîðåäáè.

Ïúðâà ãëàâà - ÎÁÙÈ ÏÎËÎÆÅÍÈß,  çà ïúðâè
ïúò â íîðìàòèâíàòà áàçà íà íàøàòà ñðàíà ñå äàâà
äåôèíèöèÿ çà ñòîêîâà áîðñà, êàêòî è òî÷íà äåôè-
íèöèÿ íà ñëó÷àèòå ïðè êîèòî ìîæå äà ñå èçïîëçâà
òîâà ïîíÿòèå.

Âòîðà ãëàâà - ÓÑÒÐÎÉÑÒÂÎ ÍÀ ÄÚÐÆÀÂ-
ÍÀÒÀ ÊÎÌÈÑÈß ÏÎ ÑÒÎÊÎÂÈÒÅ ÁÎÐÑÈ È
ÒÚÐÆÈÙÀÒÀÒÀ (ÄÊÑÁÒ), â òàçè ÷àñò çàêîíîäà-
òåëÿò ðåãëàìåíòèðà ñúçäàâàíåòî íà îðãàí íà êîãî-
òî ñå âìåíÿâàò ðåãóëàöèîííè è êîíòðîëíè ôóíêöèè
ïî îòíîøåíèå íà ñúçäàâàíåòî è äåéíîñòòà íà ñòî-
êîâèòå áîðñè. Ñòàòóòà íà òîçè îðãàí å Äúðæàâíà
êîìèñèÿ, þðèäè÷åñêî ëèöå, íà áþäæåòíà èçäðúæêà
ñúñ ñåäàëèùå â ãðàä Ñîôèÿ. Ìèíèñòåðñêè ñúâåò
ïðèåìà è ïðàâèëíèê çà óñòðîéñòâîòî è äåéíîñòòà
íà êîìèñèÿòà, êîèòî ðåãëàìåíòèðà èçèñêâàíèÿòà çà
çàåìàíå íà äëúæíîñòèòå â êîìèñèÿòà, êàêòî è ñúç-
äàâàíåòî íà àäìèíèñòðàòèâíà ñëóæáà êúì
êîìèñèÿòà. Çàêîíîäàòåëÿò âìåíÿâà ñëåäíèòå ôóí-
êöèè íà ÄÊÑÁÒ:

1. Êîíòðîëèðà ñòîêîâèòå áîðñè, òåõíèòå ÷ëå-
íîâå è áðîêåðèòå èì çà

çàêîíîñúîáðàçíî îñúùåñòâÿâàíå íà ðàçðåøå-
íèòå èì äåéíîñòè;

2. Èçäàâà è îòíåìà ðàçðåøåíèÿ;
3. Íàëàãà ïðèíóäèòåëíè àäìèíèñòðàòèâíè è

èêîíîìè÷åñêè ìåðêè, ïðåäâèäåíè â ÇÑÁÒ çà íåãî-
âîòî íàðóøàâàíå;

4. Ñåçèðà êîìïåòåíòíèòå äúðæàâíè îðãàíè çà
ïðåäïðèåìàíå íà äåéñòâèÿ èçâúí íåéíàòà êîìïå-
òåíòíîñò;

5. Ðåøàâà äðóãè âúïðîñè îò íåéíàòà êîìïå-
òåíòíîñò.

Äúðæàâíàòà êîìèñèÿ ïî ñòîêîâèòå áîðñè è òúð-
æèùàòà âîäè ðåãèñòðè çà:

- ëèöåíçèðàíèòå ñòîêîâè áîðñè;
- áðîêåðèòå, ïîëó÷èëè ðàçðåøåíèå çà ðàáîòà

íà ëèöåíçèðàíà ñòîêîâà áîðñà;
- áðîêåðèòå, îñúùåñòâÿâàùè äåéíîñò íà ëè-

öåíçèðàíèòå ñòîêîâè áîðñè.

Òðåòà ãëàâà - ÈÇÄÀÂÀÍÅ È ÎÒÍÅÌÀÍÅ ÍÀ
ÐÀÇÐÅØÅÍÈÅ

 Â òàçè ãëàâà îò çàêîíà ñà ðàçïèñàíè óñëîâè-
ÿòà è ïðîöåäóðàòà çà ïîëó÷àâàíå íà ëèöåíç çà ñòî-
êîâà áîðñà, êàêòî è íà ðàçðåøåíèå çà ðàáîòà íà
ñòîêîâèòå áðîêåðè.

×åòâúðòà ãëàâà - ÑÒÎÊÎÂÈ ÁÎÐÑÈ, å ïîñëåä-
íàòà ãëàâà îò çàêîíà, êîÿòî ðåãëàìåíòèðà ñòîêîâè-
òå áîðñè, òÿ å ñúñòàâåíà îò ÷åòèðè ðàçäåëà:

Ðàçäåë ²: Ó÷ðåäÿâàíå è óïðàâëåíèå. Îïèñâàò
ñå çâåíàòà, êîèòî çàäúëæèòåëíî òðÿáâà äà ôóíêöè-
îíèðàò êúì âñÿêà ñòîêîâà áîðñà, êàêòî è òåõíèòå
îñíîâíè êîìïåòåíöèè è ïðàâîìîùèÿ. Ñòîêîâàòà áîð-
ñà å àêöèîíåðíî äðóæåñòâî ñ åäíîñòåïåííà ñèñòå-
ìà çà óïðàâëåíèå, êîåòî íå ôîðìèðà è ðàçïðåäåëÿ
ïå÷àëáà, ïðèõîäèòå íà ñòîêîâàòà áîðñà ñå ôîðìè-
ðàò îò êîìèñèîííè, òàêñè çà óñëóãè, ëèõâè è
äàðåíèÿ. Ìèíèìàëíèÿ êàïèòàë çà ó÷ðåäÿâàíå íà ñòî-
êîâà áîðñà ïúðâîíà÷àëíî áå îïðåäåëåí íà 20 ìè-
ëèîíà íåäåíîìèíèðàíè ëåâà, à ïî-êúñíî áå óâåëè-
÷åí íà 250 õèëÿäè äåíîìèíèðàíè áúëãàðñêè ëåâà.
Ìèíèìóì 25 % îò íåãî òðÿáâà äà áúäå âíåñåí ïðè
ïîäàâàíå íà çàÿâëåíèåòî, à îñòàíàëàòà ÷àñò ïðè
ïîëó÷àâàíåòî íà ðàçðåøåíèåòî. Íèêîé îò àêöèîíå-
ðèòå íå ìîæå äà ïðèòåæàâà ïðÿêî èëè ÷ðåç ñâúðçà-
íè ëèöà ïîâå÷å îò 5 íà ñòî îò íåéíèòå àêöèè, êàòî
òîâà îãðàíè÷åíèå íå âàæè çà äúðæàâàòà è îáùèíè-
òå êîèòî ìîãàò äà ó÷àñòâàò ñ íåïàðè÷íè âíîñêè.
Ñòîêîâàòà áîðñà ñúçäàâà: Êëèðèíãîâà êúùà (ÊÊ) çà
ãàðàíòèðàíå íà çàäúëæåíèÿòà ïî ñêëþ÷åíèòå ôþ-
÷úðñíè è îïöèîííè ñäåëêè, òÿ îñèãóðÿâà ôèíàíñî-
âàòà ðàáîòà íà ñðî÷íàòà ñòîêîâà áîðñà; Ãàðàíöèîíåí
ôîíä çà ãàðàíòèðàíå íà ïëàùàíèÿòà ïî áîðñîâè
ñäåëêè. Âñåêè ÷ëåí íà êëèðèíãîâàòà êúùà âíàñÿ â
òîçè ôîíä ñóìà çà ãàðàíòèðàíå íà ñäåëêèòå, çà ÷è-
åòî èçïúëíåíèå îòãîâàðÿ, â ðàçìåð îïðåäåëåí ñ áîð-
ñîâèÿ ïðàâèëíèê; Ðåçåðâíî-îñèãóðèòåëåí ôîíä -
ñðåäñòâàòà ïî òîçè ôîíä ñå íàáèðàò îò òàêñèòå çà
óñëóãè, ïðåäîñòàâÿíè îò ÊÊ, è ñå èçïîëçâàò çà ãà-
ðàíòèðàíå íà ïëàùàíèÿòà ïî áîðñîâèòå ñäåëêè íà
÷ëåíîâåòå íà ÊÊ ïðè íåäîñòèã íà ñðåäñòâàòà îò ìàð-
æèí äåïîçèòèòå èì è íà âíîñêèòå èì â Ãàðàíöèîííèÿ
ôîíä.

Çàêîíîäàòåëÿò å ïðåäâèäèë, ÷å âñè÷êè íå ñïî-
ìåíàòè â çàêîíà êàçóñè, ùå ñå óðåæäàò ñïîðåä áîð-
ñîâèÿ ïðàâèëíèê, êîèòî óðåæäà öÿëîñòíàòà ðàáîòà
íà ñòîêîâàòà áîðñà.

Ðàçäåë ²²: ×ËÅÍÑÒÂÎ È ÁÎÐÑÎÂ ÀÐÁÈÒÐÀÆ.
×ëåí íà ñòîêîâàòà áîðñà ñå ïðèåìà ïî ðåøåíèå íà
ñúâåòà íà äèðåêòîðèòå íà ñòîêîâàòà áîðñà. Ñúâåòúò
íà äèðåêòîðèòå îáðàçóâà áîðñîâè êðúãîâå çà òúð-
ãóâàíå ïî ãðóïè èëè âèäîâå ñòîêè ïðè óñëîâèå, ÷å
íàé-ìàëêî 20 ÷ëåíîâå íà ñòîêîâàòà áîðñà çàÿâÿò
íàìåðåíèå äà òúðãóâàò ñúñ ñúîòâåòíèòå ãðóïè èëè
âèäîâå ñòîêè.
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Çà ïúðâè ïúò â íîðìàòèâíàòà áàçà íà ñòðàíà-
òà ñå ïðåäâèæäà ñúçäàâàíåòî íà àðàáèòðàæåí ñúä
è ñå ëåãèòèìèðà àðáèòðàæâíîòî ïîèçâîäñòâî.

Áîðñîâèÿò àðáèòðàæ:
- äàâà çàäúëæèòåëíè òúëêóâàíèÿ íà áîðñîâèÿò

ïðàâèëíèê;
- ðàçðåøàâà ñïîðîâå âúâ âðúçêà ñúñ ñêëþ÷âà-

íåòî è èçïúëíåíèåòî íà áîðñîâè ñäåëêè;
- àðáèòðàæíîòî ðåøåíèå å îêîí÷àòåëíî.
Çàêîíà ðàçðåøàâà ñòîêîâèòå áîðñè äà ìîãàò

äà îáðàçóâàò îáù àðáèòðàæ, êàêòî è âúçìîæíîñòòà
åäíà ñòîêîâàòà áîðñà äà ïîëçâà áîðñîâ àðáèòðàæ
ñúçäàäåí êúì äðóãà ñòîêîâà áîðñà.

Ðàçäåë ²²²: ÁÐÎÊÅÐ. Áðîêåðà å ôèçè÷åñêî
ëèöå, êîåòî ñêëþ÷âà ñäåëêè íà áîðñàòà îò èìåòî
íà ÷ëåí íà ñòîêîâàòà áîðñà, íàé-÷åñòî ïî ïîðú÷êà
è çà ñìåòêà íà âúíøåí çà áîðñàòà êëèåíò. Áðîêåðúò
íÿìà ïðàâî äà ñêëþ÷âà ñäåëêè çà ñâîÿ ñìåòêà.

Ðàçäåë ²V: ÁÎÐÑÎÂÈ ÑÄÅËÊÈ. Áîðñîâàòà
ñäåëêà å òúðãîâñêà ñäåëêà, êîÿòî ñå ñêëþ÷âà â åäèí
ðàáîòåí äåí ìåæäó ÷ëåíîâå íà ñòîêîâàòà áîðñà ïðè
óñëîâèÿ è ðåä, îïðåäåëåíè â áîðñîâèÿ ïðàâèëíèê, è
èìà çà ïðåäìåò ñòîêè, òúðãóâàíè íà ñòîêîâàòà
áîðñà. Áîðñîâàòà ñäåëêà ñå ñêëþ÷âà îò èìåòî íà
÷ëåí íà ñòîêîâàòà áîðñà çà íåãîâà ñìåòêà èëè çà
ñìåòêà íà êëèåíòà ìó. Ïðåäëîæåíèÿòà çà ñêëþ÷âà-
íå íà ñäåëêè ñå ïðàâÿò ñàìî ÷ðåç áðîêåð. Íà ñòî-
êîâàòà áîðñà ñå ñêëþ÷âàò: ñäåëêè ñ íåçàáàâíà
äîñòàâêà, ôîðóúðäíè ñäåëêè, ôþ÷úðñíè ñäåëêè è
îïöèîííè ñäåëêè.

Äîïúëíèòåëíè ðàçïîðåäáè. Çà ïúðâè ïúò ñå äà-
âà äåôèíèöèÿ íà òåçè ñäåëêè â íîðìàòèâíàòà áàçà.

1. �Ñäåëêè ñ íåçàáàâíî èçïúëíåíèå� å ñäåëêà,
ïî êîÿòî ñòðàíèòå ñà äîãîâîðèëè äîñòàâêà íà íà-
ëè÷íè ñòîêè è çàäúëæåíèÿòà ïî êîÿòî ñå èçïúëíÿ-
âàò â ñðîê 10 ðàáîòíè äíè ñëåä ñêëþ÷âàíåòî é.

2. �Ôîðóúðäíà ñäåëêà� å ñäåëêà, ïî êîÿòî
ñòðàíèòå ïðîäàâàò èëè êóïóâàò ñòîêà ïî öåíà, îï-
ðåäåëåíà ïðè ñêëþ÷âàíåòî é, êàòî ñà óñòàíîâèëè
äàòàòà íà äîñòàâÿíåòî.

3. �Ôþ÷úðñíà ñäåëêà� å ñðî÷íà áîðñîâà
ñäåëêà, ïî êîÿòî ñòðàíèòå ïîåìàò çàäúëæåíèå çà
ïîêóïêî-ïðîäàæáà íà îïðåäåëåí âèä ñòîêà íà ïðåä-
âàðèòåëíî îïðåäåëåíà äàòà ïî öåíà, îïðåäåëåíà â
äåíÿ íà ñêëþ÷âàíå íà ôþ÷úðñíàòà ñäåëêà. Èçïúë-
íåíèåòî íà ôþ÷úðñíàòà ñäåëêà ñå îñèãóðÿâà ÷ðåç
ñèñòåìà çà êëèðèíã â ñúîòâåòñòâèå ñ ïîðú÷àíîòî
îò ñòðàíèòå.

4. �Îïöèîííà ñäåëêà� å ñäåëêà ìåæäó ñòðà-
íèòå â îïðåäåëåíî âðåìå ñðåùó çàïëàùàíåòî íà
îïðåäåëåíà ïðåìèÿ åäíà îò ñòðàíèòå äà ïðèäîáèå
ïðàâî ÷ðåç åäíîñòðàííî èçÿâëåíèå äà áúäå êóïóâà÷,
ñúîòâåòíî ïðîäàâà÷, íà îïðåäåëåí âèä ñòîêà ñ ïðåä-
âàðèòåëíî îïðåäåëåíà öåíà è â îïðåäåëåí ñðîê.
Äðóãàòà ñòðàíà ïîåìà çàäúëæåíèåòî äà áúäå íàñ-

ðåùíà ñòðàíà ïî ñäåëêàòà.
Ïðè èçãîòâÿíåòî íà ÇÑÁÒ, çàêîíîäàòåëÿò å

ïðåäâèäèë, ÷å ïðè ðàáîòàòà íà ñòîêîâèòå áîðñè áè-
õà âúçíèêíàëè ìíîæåñòâî è ðàçíîîáðàçíè êàçóñè,
êîèòî íå áèõà ìîãëè äà ñå óðåäÿò â åäèí çàêîí, çà
òîâà å ïðåäâèäåíî âñÿêà ñòîêîâà áîðñà äà èçðàáî-
òè ïðàâèëíèê çà äåéíîñòòà ñè, êîéòî äà ðåãëàìåí-
òèðà îïåðàòèâíàòà é ðàáîòà è íåéíèòå êîíêðåòíè
àñïåêòè.

Áîðñîâè ïðàâèëíèöè
Êúì íàñòîÿùèÿ ìîìåíò â íàøàòà ñòðàíà ôóí-

êöèîíèðàò òðè ëèöåíçèðàíè ñòîêîâè áîðñè, òîâà ñà
Ñîôèéñêà ñòîêîâà áîðñà, Ïëîâäèâñêà ñòîêîâà áîð-
ñà è Ðóñåíñêà ñòîêîâà áîðñà.

Â ñúîòâåòñòâèå ñúñ çàêîíà òðèòå ëèöåíçèðà-
íè ñòîêîâè áîðñè ñà ðàçðàáîòèëè ñâîè ïðàâèëíèöè,
êîèòî ñà ïðèåòè è óòâúðäåíè îò ÄÊÑÁÒ, êîåòî
îçíà÷àâà, ÷å òå áåçñïîðíî ñà ñúîáðàçåíè ñ ðàçïî-
ðåäáèòå íà çàêîíà. Êàêòî âñåêè çàêîí, òàêà è ÇÑÁÒ
ïîñòàíîâÿâà îïðåäåëåíè îáùî âàëèäíè è çàäúëæè-
òåëíè ïîñòàíîâêè, íî äàâà è èçâåñòíà ñòåïåí íà ñâî-
áîäà ïðè ñúñòàâÿíåòî íà îòäåëíèòå áîðñîâè
ïðàâèëíèöè. Öåëòà íà ìàòåðèàëà å äà àêöåíòèðà
âúðõó ñïåöèôèêàòà íà òðèòå áîðñîâè ïðàâèëíèêà
íà ëèöåíçèðàíèòå ñòîêîâè áîðñè.

Ïúðâàòà ñúùåñòâåíà ðàçëèêà å ïðè äåôèíè-
ðàíåòî íà áîðñîâîòî ÷ëåíñòâî â ïðàâèëíèöèòå íà
ñòîêîâè áîðñè. Àíàëèçà ïîêàçâà, ÷å ñàìî â ïðàâèë-
íèêà íà ÑÑÁ ñå ïðàâè ñòðèêòíî ðàçãðàíè÷åíèå ìåæ-
äó àêöèîíåð è áîðñîâ ÷ëåí, òîåñò:

Àêöèîíåðèòå íà áîðñàòà ñà ñóáåêòè, êîèòî èí-
âåñòèðàò â ñúçäàâàíåòî è ðàçâèòèåòî íà áîðñîâèÿ
ïàçàð, íî íå å çàäúëæèòåëíî àêöèîíåðèòå äà ñå âúç-
ïîëçâàò îò áîðñîâèÿ ïàçàð � ò.å. äà òúðãóâàò íà
íåãî;

Áîðñîâèòå ÷ëåíîâåòå ñà òàêà äà ñå êàæå �êîí-
ñóìàòîðè íà ïàçàðà�, òå èçïîëçâàò áîðñîâèÿ ïàçàð
çà äà òúðãóâàò íà íåãî áåç äà èíâåñòèðàò â ñúçäà-
âàíåòî è ðàçâèòèåòî íà áîðñîâàòà êîðïîðàöèÿ.

Ïúðâîíà÷àëíî â ÇÑÁÒ çàëåãíà èçèñêâàíå óñ-
òàâíèÿ êàïèòàë íà ñòîêîâèòå áîðñè ïðè ó÷ðåäÿâà-
íåòî èì äà å 20 000 000 ñòàðè ëâ. Ïðè ñâîåòî ó÷-
ðåäÿâàíå ÑÑÁ áå ó÷ðåäåíà ñ óñòàâåí êàïèòàë â ðàç-
ìåð íà 270 ìëí ñòàðè ëâ. Ïðåç 1998 ã. ñóìàòà íà
óñòàâíèÿ êàïèòàë â çàêîíà áå ïðîìåíåíà íà 250
õèë. ëâ. (äåíîìèíèðàíè), êîåòî íàëîæè ÏÑÁ è ÐÑÁ
äà íàáåðàò äîïúëíèòåëåí êàïèòàë. Äâåòå áîðñè ðå-
àëèçèðàõà òîâà ãëàâíî ÷ðåç ïðèâëè÷àíåòî íà íåïà-
ðè÷íè (àïîðòíè) âíîñêè îò ñòðàíà íà îðãàíèòå íà
ìåñòíàòà âëàñò � ñúîòâåòíèòå îáùèíè, â ñëåäñò-
âèå íà êîåòî ïîñëåäíèòå  ñå ïðåâúðíàõà â ìàæîðè-
òàðíè àêöèîíåðè, à òîâà ïðèáëèæè äâåòå áîðñè ïî
õàðàêòåð êúì îáùèíñêèòå ïàçàðè. Ñàìî Ñîôèéñêà
ñòîêîâà áîðñà ðåàëèçèðà íàïúëíî çàêîíîâîòî èçèñê-
âàíå, äà áúäå êîðïîðàòèâíî äðóæåñòâî ñ ÷àñòíî ïðà-
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âåí õàðàêòåð, ò.å. íèòî åäèí àêöèîíåð äà íå ïðèòå-
æàâà ïîâå÷å îò 5 % àêöèîíåðåí êàïèòàë. Îñâåí òî-
âà â êàïèòàëà íà ÑÑÁ ÀÄ íÿìà íèêàêâè ñðåäñòâà íà
îðãàíèòå íà öåíòðàëíàòà è ìåñòíàòà äúðæàâíà
âëàñò.

Â ïðàâèëíèêà íà Ðóñåíñêà ñòîêîâà áîðñà å çà-
ëåãíàëî èçèñêâàíå áðîêåðèòå ðàáîòåùè íà òàçè áîð-
ñà  äà ïîëàãàò åæåãîäåí èçïèò çà ïîëó÷àâàíå è çà-
ùèòà íà áðîêåðñêà ïðàâîñïîñîáíîñò. Òîâà å èçèñê-
âàíå, êîåòî ñå ïîñòàâÿ ñàìî íà ïîäà íà Ðóñåíñêà
ñòîêîâà áîðñà. Íà ÑÑÁ ÀÄ åæåãîäíî ñå ïðîâåæäàò
�îïðåñíèòåëíè� êóðñîâå ïðåäíàçíà÷åíè çà àêòóàëè-
çàöèÿ è îáîãàòÿâàíå íà áðîêåðñêèòå çíàíèÿ è
óìåíèÿ.

Äðóã ïàðàãðàô ïî êîèòî ñå êîíñòàòèðàò ðàç-
ëèêè â áîðñîâèòå ïðàâèëíèöè ñà òàêñèòå, êîèòî ñú-
áèðàò áîðñèòå çà èçâúðøâàíèòå îò òÿõ óñëóãè.
Ïúðâîíà÷àëíî áîðñîâèòå òàêñè è áðîêåðñêèòå êî-
ìèñèîíè íà ÑÑÁ ÀÄ áÿõà íàé-íèñêè, íî çàêîíèòå
íà êîíêóðåíöèÿòà ïðèíóäèõà îñòàíàëèòå ñòîêîâè
áîðñè äà ïðèåìàò ñúùèòå ðàâíèùà.

Ïîäîáíî ïîëîæåíèå èìàøå â íà÷àëîòî íà
1998 ã. ïî îòíîøåíèå íà áîðñîâèòå êðúãîâå íà òðèòå
áîðñè. ÑÑÁ ÀÄ ïðîäúëæè çàïî÷íàòàòà òðàäèöèÿ îùå
îò 1991 ã. - íà �ïîäà� íà áîðñàòà äà ñå òúðãóâà â 3
áîðñîâè êðúãà. Çà ðàçëèêà îò íåÿ äðóãèòå áîðñè
ôîðìèðàõà â íà÷àëîòî ãîëÿì áðîé áîðñîâè êðúãîâå,
äîñòèãàùè ÷èñëîòî 15 (íà ÏÑÁ), íî ïî-êúñíî âúçï-
ðèåõà îïèòà íà ÑÑÁ ÀÄ è ñâåäîõà êîëè÷åñòâîòî íà
áîðñîâèòå êðúãîâå ñúùî äî òðè.

Èìàøå ðàçëèêà ìåæäó ðåãëàìåíòèðàíåòî â
ïðàâèëíèöèòå íà òðèòå áîðñè è îòíîñíî íà÷èíà íà
ïðåäâàðèòåëíî îïîâåñòÿâàíå íà âíåñåíèòå çà òúð-
ãóâàíå îôåðòè. Ñàìî ÑÑÁ ÀÄ äî êðàÿ íà 2003 ã.
îñâåí â òðàäèöèîííàòà çà âñÿêà áîðñà ñîáñòâåíà
WEB-ñòðàíèöà â Internet, ïóáëèêóâàøå ïðåäâàðè-
òåëíî îôåðòíèÿ ñè ñïèñúê è â áèçíåñ-åæåäíåâíèêà
�Ïàðè�.

Çà ïðàâèëíèöèòå è íà òðèòå ñòîêîâè áîðñè ìî-
æå äà ñå êàæå, ÷å èìàò ñõîäíè ïîñòàíîâêè îòíîñíî

ñäåëêèòå êîèòî ñå ñêëþ÷âàò, òåõíè÷åñêèòå ïðîöå-
äóðè íà ñêëþ÷âàíå íà ñàìèòå áîðñîâè ñäåëêè, ôîí-
äîâåòå êîèòî ñå ôîðìèðàò, êàêòî è íà÷èíà íà òÿõ-
íîòî íàáèðàíå è ðàçõîäâàíå, èíôîðìàöèÿòà êîÿòî
ñà äàâà â ïóáëè÷íîòî ïðîñòðàíñòâî, ôîðìèðàíåòî
íà êëèðèíãîâà êúùà è àðáèòðàæåí ñúä è ò.í. Íåçíà-
÷èòåëíà ðàçëèêà îñòàíà â íà÷èíà íà ïðåäñòàâÿíå
íà ðåçóëòàòèòå îò ïðîâåäåíèòå áîðñîâè ñåñèè, êî-
ÿòî ùå òðÿáâà â áëèçêî áúäåùå äà áúäå ïðåìàõíà-
òà â èíòåðåñ è çà óëåñíåíèå íà êëèåíòèòå â áîðñî-
âàòà òúðãîâèÿ.

Èçâîäè è ïðåïîðúêè
Çàêîíà çà ñòîêîâèòå áîðñè è òúðæèùàòà ôóí-

êöèîíèðà ïðèáëèçèòåëíî 7 ãîäèíè, ïðåç òîâà âðå-
ìå òîé áå ïðîìåíÿí íå åäíîêðàòíî çà äà ìîæå äà
îòãîâîðè íà ïðîìåíÿùèòå ñå èêîíîìè÷åñêè ðåàë-
íîñòè. Ñåãà äåéñòâàùèÿò çàêîí å ïðèåò êàêòî âå÷å
áå îòáåëÿçàíî â êðàÿ íà 1996 ã. â ìîìåíò êîãàòî
ñòðàíàòà áå â åäíè ñëîæåí åòàï îò ñâîåòî ñîöèàë-
íî-ïîëèòè÷åñêî è èêîíîìè÷åñêà ðàçâèòèå, êîåòî íå-
ìèíóåìî å íàìåðèëî ñâîåòî îòðàæåíèå è â òîçè
çàêîí.

Òðèòå ïðàâèëíèêà íà ñòîêîâèòå áîñè ñà ïðè-
åòè ïî ðàçëè÷íî âðåìå, íî òàêà èëè èíà÷å â ðàáîòà-
òà íà áîðñèòå ñà íàñòúïèëè ïðîìåíè, êîèòî íå ñà
îòðàçåíè â ïúðâèòå èçäàíèÿ íà áîðñîâèòå ïðàâèë-
íèöè. Òîâà íàëàãà òÿõíîòî ïðåèçäàâàíå ñ öåë ïîñ-
òàíîâêèòå çàëåãíàëè â òÿõ äà ñà àäåêâàòíè íà èêî-
íîìè÷åñêàòà ðåàëíîñò â ìîìåíòà.
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ABSTRACT

The commodity exchange trading is a specific type of commerce which has its own rules and procedures regis-
tered officially in a specific law.  The commodity exchange law put across the basic rules. Detailed information about
different procedures and rules for each commodity exchange is set in its own regulation book. The reason why it is
necessary to make this comparison analyses between the different regulation books for the licensed commodity ex-
change in Bulgaria is to find the differences between them and the explanation why they appear.




