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РЕЗЮМЕ. В България към момента съществуват два компонента на мрежата

за финансова сигурност – Фондът за гарантиране на влоговете в банките и Фон-
дът за  компенсиране на инвеститорите в ценни книжа, като последният беше съз-
даден в края на 2005 г. и се основава на Директива 97/9/ЕК, която е база за създава-
нето на такива схеми във всички държави – членки на ЕС. Схемите за защита на ин-
веститорите намаляват риска за дребните инвеститори, породен от загубата, ко-
ято те биха претърпели при невъзможност инвестиционната фирма да възстано-
ви техните активи по причини, свързани с финансовото є състояние. Практиката
показва, че фалират предимно малки фирми, чийто фалит не оказва влияние върху па-
зара, но той засяга финансово дребния инвеститор. Схемата за компенсиране на ин-
веститорите може да бъде задействана под влияние на следните фактори – лош ме-
ниджмънт на фирмата, недостатъчна диверсификация на рисковете, неефективен
надзор, несъвършенства в информационните системи и счетоводното отчитане.
Въпреки че от създаването на схемата за компенсиране на инвеститорите до мо-
мента не е имало фалити на инвестиционни посредници, нейното съществуване мо-
же ефективно  да допринесе за развитието и стабилността на капиталовия пазар.
Българската схема за компенсиране на инвеститорите е заимствала някои положи-
телни черти от европейската практика в тази област, като финансирането от ти-
па ex ante и функционирането на фонда като самостоятелна институция. На базата
на съществуващата международна практика могат да бъдат направени някои пре-
поръки относно организацията и дейността на схемата, а именно – разширяване на
нейния обхват, по-прецизно формулиране на изключенията от базата за компенсира-
не, промяна в методиката за изчисляване на вноските, промяна в структурата на уп-
равление на схемата и отношенията с други институции, по-ефективни начини за
събиране и обмен на информация и решаване на някои законови противоречия, свър-
зани с определяне размера на вноските.

Милети Младенов е доктор по икономика, професор в катедра „Финанси“ на Университета
за национално и световно стопанство (УНСС), председател на Управителния съвет на Фонда
за компенсиране на инвеститорите в ценни книжа; e-mail: m.mladenov@sfund-bg.com.

Ирина Казанджиева е докторант към катедра „Финанси“ в УНСС, главен експерт във
Фонда за компенсиране на инвеститорите в ценни книжа; e-mail: i.kazandjieva@sfund-bg.com.

Студията отразява личните преценки на авторите и по никакъв начин не ангажира Фон-
да за компенсиране на инвеститорите в ценни книжа.

SUMMARY. Currently, the financial safety net in Bulgaria has two components – De-
posit Insurance Fund and Securities Investor Compensation Fund, which was established at
the end of 2005 and based on the Directive 97/9/EC, being the basis for the existence of
similar schemes in the EU member states. The investor compensation schemes decrease the
risk for the retail investors оf financial losses resulting from the inability of the investment in-
termediary to pay out his liabilities to its clients due to reasons related to its financial state.
The evidence based on real cases shows that there are mainly failures of small companies,
but they have a huge impact on the small investor. The investor compensation scheme can
be activated in the following situations: bad management of the company, lack of risk diver-
sification, ineffective supervision, default in the IT systems and bad accounting practices. De-
spite the fact that there have been no cases of default of investment intermediaries since the
establishment of the investor compensation scheme in Bulgaria, its existence may actively
contribute to the development and stability of the capital market. The Bulgarian investor
compensation scheme has taken some of the good EU practices in this field as the ex ante
funding and the establishment of the Bulgarian fund as an independent institution. Neverthe-
less, some recommendations, based on the international practice, can be given  regarding
the organization and the activity of the scheme, namely – widening the scope of the
scheme, more precise definition of the exceptions to the scheme, change in the basis for
calculation of the premiums, change in the management structure of the scheme and its re-
lations with other institutions, more effective approach for collecting and exchange of infor-
mation, as well as solving some legal discrepancies regarding the annual premiums.
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Въведение
Предмет на настоящото изследване е един сравнително нов еле-

мент на мрежите за финансова сигурност в света и главно в държа-
вите – членки на Европейския съюз, – схемите за компенсиране на ин-
веститорите в ценни книжа, които играят важна роля за развитието
на капиталовия пазар и поддържане на доверието в него. Дори в мал-
ка отворена икономика, каквато е българската, ролята на капитало-
вия пазар е незаменима, защото освен алтернативно финансиране на
икономиката той осигурява справедлива оценка на активите на лист-
ваните фирми. В  страните със силна пазарна икономика обикновено
функционира и силен капиталов пазар. Схемите за компенсиране на ин-
веститорите са фактор за динамизирането на капиталовия пазар,
тъй като чрез тях се създава макар и минимална сигурност за дребни-
те инвеститори и това пренасочва спестявания към този пазар. Зна-
чението на капиталовия пазар е особено важно за развиващите се па-
зари, към които се причисляват и тези в Източна Европа.

Участници в схемата за компенсиране на инвеститорите в Бълга-
рия са инвестиционните посредници, включително търговските
банки, лицензирани да предоставят инвестиционни услуги. Инвести-
ционните посредници са оторизирани да извършват операции на
фондовата борса, към които се обръщат многобройните клиенти –
физически и юридически лица. Дейността на инвестиционните пос-
редници у нас е насочена предимно към покупко-продажба на акции и
други финансови активи, но някои от тях извършват, макар и в ог-
раничени мащаби, операции, присъщи на инвестиционните банки и
изразяващи се главно в поемането и пласирането на емисии.

Поради „младостта” на българския капиталов пазар значителна
част от фирмите и гражданите не познават възможностите за не-
говото използване, присъщите му рискове, особеностите и доход-
ността на търгуваните финансови инструменти. Схемите за ком-
пенсиране на инвеститорите предлагат защита на инвеститорите
до определени лимити – те са важни главно за дребните инвестито-
ри, които нямат възможност самостоятелно да анализират поетия
риск, в сравнение с фирмите и институционалните инвеститори,
разполагащи с повече информация, финансов ресурс и експертиза, за
да направят това.

Към момента у нас съществуват два компонента на мрежата за
финансова сигурност – Фондът за гарантиране на влоговете в банки-
те (ФГВБ) и Фондът за  компенсиране на инвеститорите в ценни кни-
жа (ФКИЦК). Те бяха създадени предимно под натиска на ЕС в изпълне-
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ние на двете директиви на Европейската комисия (ЕК) за съответни-
те области, но също и в отговор на действителни случаи на непла-
тежоспособност в банковата система. В два други сегмента на фи-
нансовия сектор – застраховането и пенсионното осигуряване – та-
кива схеми не съществуват. Ако се отчете съвременната тенден-
ция към предлагане на комбинирани финансови продукти в рамките
на финансови конгломерати, може да се направи извод, че подобни за-
щитни схеми са необходими и в тези области. Разбира се, те тряб-
ва да отчитат спецификата на съответната финансова индуст-
рия, но тяхното създаване би придало по-голяма завършеност на це-
лия финансов сектор от гледище на сигурността на клиентите, ко-
ито пласират паричните си средства в него. В редица страни има
такива схеми, като може би най-развита е системата на Великобри-
тания1. Интересен аспект на схемите за защита на клиентите в
различни финансови институции е възможността да се пренесат
добри решения от една схема в друга. Към настоящия момент най-
развита е системата за гарантиране на депозитите, поради което
опитът в тази област може да бъде използван и в други схеми, ка-
то, разбира се, се отчитат конкретните специфични особености.
Сполучлива илюстрация на това е близостта на двете директиви –
Директива 94/19/EO относно схемите за гарантиране на влоговете
и Директива 97/9/ЕК на Европейския парламент и на Съвета относ-
но схемите за компенсиране на инвеститорите.

Защитата на застрахователни и пенсионни продукти не е уреде-
на в специални директиви на Европейския съюз, но всяка страна мо-
же да предвиди в националното си законодателство разпоредби, ко-
ито да осигурят евентуална компенсация на потребителите на зас-
трахователни и пенсионни продукти. В някои страни схемите за за-
щита на потребителите на такива продукти са в обхвата на схема-
та за компенсиране на инвеститорите поради съображението за
икономии от мащаба, както и поради факта, че застрахователните
и пенсионните компании са основни играчи на капиталовия пазар. В
Ирландия например застрахователните брокери са участници в схе-

1 Към това може да се добави паралелната тенденция към консолидиране на финансовия
надзор. Тя се наблюдава най-ясно също във Великобритания, но и в други страни, вкл.
България в лицето на създадената през 2003 г. Комисия за финансов надзор, която обхваща
инвестиционния, застрахователния и пенсионноосигурителния надзор. Същевременно
следва да се посочи и обратният случай – страни, където надзорът на различните финан-
сови институции е отделен един от друг. Това е до голяма степен дискусионен въпрос.
Съществуват доводи в полза и на едната, и на другата система. В практически аспект
много повече са случаите в света, където надзорът не е консолидиран и съответните
полисимейкъри не считат това за необходимо.
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мата за компенсиране на инвеститорите, а в Полша тя осигурява
компенсация до размера на дохода, който пенсионният фонд се е за-
дължил да осигури съгласно договора му с клиента. В България не съ-
ществува специализирана защита на потребителите на застрахо-
вателни и пенсионни услуги. В застрахователното законодателст-
во има изисквания за гаранционен капитал, а при ликвидация на заст-
рахователна компания всички договори се прехвърлят на други ком-
пании и кредиторите се удовлетворяват по правилата, предвидени
в търговския закон. Съгласно Кодекса за социалното осигуряване
след отнемането на лицензията на пенсионно дружество то не е ос-
вободено от задълженията си по сключени договори и всички парич-
ни средства на пенсионния фонд постъпват в банка попечител.

Важна страна на защитните схеми е информираността на потен-
циалните клиенти  за нивото на защита, условията за изплащане на
компенсации и др. Поради това, че  българската схема за компенсира-
не на инвеститорите в ценни книжа има кратка история, клиентите
на инвестиционните посредници не са добре информирани за защи-
тата, която тя им осигурява, за разлика от банковия сектор, къде-
то вече редица години както ФГВБ, така и самите банки осигуряват
информация за гарантирането на депозитите. Информирайки клиен-
тите си за защитата на техните инвестиции,  осигурявана от
ФКИЦК, инвестиционните посредници ще привлекат нови клиенти.
По-голямата част от спестяванията, особено на населението, се
държат в банките, но в съвременните условия капиталовият пазар
става интересна алтернатива на такива спестявания – нараства
броят на колективните инвестиционни схеми, на дружествата със
специална инвестиционна цел, както и на продукти, състоящи се от
депозити с опция да бъдат превърнати в ценни книжа при достига-
не на определено ниво на доходност.

На споделяната в настоящото изследване теза за необходимост-
та от защита до определени нива на потребителите на финансови
услуги от неплатежоспособност на  финансовите институции про-
тивостои тезата, че такава защита не е нужна, защото тя прави
потребителите на тези услуги безразлични към поетия риск, свър-
зан с платежоспособността на финансовата институция, и това
разрушава финансовата дисциплина. В този случай потребителят
концентрира своето внимание предимно върху дохода от съответ-
ните операции, защото знае, че при фалит на финансовия посредник
едно трето лице – защитната схема – ще го обезщети, макар и до
определен лимит, но който предварително е известен. Тази ситуа-
ция е описана в теорията като „морален риск” (moral hazard), дължащ
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се на асиметричната информация. Впрочем тъкмо това разкрива
възможност за прилагане на елементарна защитна стратегия, изра-
зяваща се в разпръскване на сделките (депозитни, инвестиционни и
др.) между повече на брой финансови посредници, защото при ком-
пенсирането вземанията на един клиент се сумират, но всяка финан-
сова институция се третира поотделно.

Повечето схеми за компенсиране на инвеститорите в ценни кни-
жа се придържат към изискванията на Директива 97/9/ЕК, където се
определя покритие в размер до 90% от направената инвестиция, но
не повече от 20 000 евро, и това двойно ограничение на покритие-
то – като лимит и като част от сумата на инвестицията в рамки-
те на лимита – е предназначено да смекчи „моралния риск”, защото
не оставя клиента безразличен при избора на инвестиционен посред-
ник и на инструментите, в които инвестира. Наличието на лимит
на компенсацията улеснява също определянето на целево ниво на па-
ричния фонд и прави разполагаемия ресурс по-стабилен. Настъпване-
то на събитие, водещо до изплащане на компенсация, е несигурно, но
съществуването на лимит дава възможност да се правят прогнози
за размера на компенсациите, които биха били изплатени.

Целта на настоящото изследване е да се анализират основни
въпроси, отнасящи се до защитата на инвеститорите в ценни кни-
жа и представляващи интерес за потребителите на инвестиционни
услуги, за регулативните органи и полисимейкърите, тъй като, ма-
кар да са сравнително нови, тези схеми натрупаха известен опит и
той следва рационално да се използва.

Българската схема за компенсиране на инвеститорите в ценни
книжа е създадена в края на 2005 г., нейното функциониране се опи-
ра на Директива 97/9/ЕК, която е база за създаването на такива схе-
ми във всички държави – членки на ЕС. Законовата основа на схемата
в общи линии осигурява нейното нормално функциониране, но има ре-
дица въпроси, които могат да намерят по-добро решение. Някои от
тях са обект на анализ в настоящото изследване.

В първата част на студията се разглеждат появата и причините
за създаването на схеми за компенсиране на инвеститорите. Във
втората част се проследяват регулативната рамка, структурата,
собствеността и управлението на схемите, разглеждат се също
принципът за „най-евтиното решение” (the least cost principle) и проб-
лемът за несъстоятелността. Третата част се отнася до участни-
ците и клиентите на схемата, лимитите за компенсация, разпреде-
лението на клиентските активи по суми и съфинансирането при из-
плащане на компенсации. Четвъртата част разглежда съществени-
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те въпроси за финансирането на схемите, встъпителните и годиш-
ните вноски, покриването на недостиг от средства и  целевото ни-
во на паричния фонд. В последната част се описват някои от случа-
ите на фалити на инвестиционни фирми в държави – членки на ЕС. В
заключението са систематизирани основните изводи и препоръки
към българската схема с оглед нейното развитие като нормативна
уредба и практическа дейност на ФКИЦК.

Поява и причини за създаването на схеми
за компенсиране на инвеститорите

Схеми за компенсиране на инвеститорите съществуват в реди-
ца страни в света и те са част от по-обширната система за защи-
та на потребителите на финансови услуги, която включва гаранти-
ране на депозитите в банките и другите кредитни институции, на
клиентите на застрахователни компании, инвестиционни фирми и
пенсионни дружества. Тези финансови институции се наричат също
финансови посредници, тъй като тяхна обща черта е посредничест-
вото в процеса на финансиране на икономиката, т.е. създаването на
механизъм за придвижване на временно свободните парични средст-
ва от икономически агенти с излишък (спестители) към такива, ко-
ито изпитват недостиг от средства (заематели). Финансирането
на икономиката може да става и без това финансово посредничест-
во  – директно на финансовите пазари, сред които основна роля иг-
рае  капиталовият пазар, където се търгуват дългосрочни финансо-
ви инструменти. Днес се променя известната от миналото ситуа-
ция спестяванията в европейските страни да се държат предимно в
депозити. Нараства делът на спестяванията в инструменти на ка-
питаловия пазар – акции, облигации и взаимни фондове, като в някои
страни той дори преобладава – например в Италия е 74%, в Швеция –
59%, Белгия – 58%, Дания – 55%2.

Схемите за защита на инвеститорите намаляват риска за дреб-
ните инвеститори, породен от загубата, която те биха претърпе-
ли при невъзможност инвестиционната фирма да възстанови тех-
ните активи по причини, свързани с финансовото є състояние. Схе-
мите съдействат за ускоряване възстановяването на средствата
на клиенти на инвестиционна фирма в случай на фалит и осигуряват

2 По данни от OXERA, Description and assessment of the national investor compensation
schemes established in accordance with Directive 97/9/EC, Report prepared for European Commis-
sion (Internal Market DG), January 2005, с. 104.
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добро покритие за „дребните” инвеститори. Създаването на схеми
за компенсиране на инвеститорите, които да се придържат към ми-
нималните изисквания на Директива 97/9/ЕК, съдейства за развитие
на трансграничната инвестиционна дейност и тяхното съществу-
ване не възпрепятства конкуренцията между инвестиционните
фирми, тъй като условията за участие и изплащането на компенса-
ции са сходни.

В рамките на ЕС защитата на инвеститорите във финансови инс-
трументи е регламентирана до голяма степен от Директива 97/9/ЕК,
която изисква във всяка държава членка задължително да има схема в
тази област. В действителност обаче и преди приемането на директи-
вата в някои държави – членки на ЕС, е съществувала  някаква форма
на защита, но тя е била инцидентна и непълна. Например във Франция
още преди приемането на директивата е създадена система, но тя е
имала ограничено действие. Директива 97/9/ЕК е реакция на наблюда-
ваните фалити на инвестиционни фирми и нуждата да бъдат защи-
тени дребните инвеститори, а също така и на развитието на финан-
совите услуги, усложняването на финансовите инструменти и глоба-
лизирането на пазарите. Както и в други области, директивата съз-
дава минимални стандарти за схемите, но същевременно оставя дос-
татъчно пространство за дискреция, която да отрази  националната
специфика на капиталовия пазар. След приемането на директивата
твърде бързо във всички държави – членки на ЕС, се създават схеми
за компенсиране на инвеститорите. Това се отнася и за новите 10
държави – членки на ЕС (вж. приложение № 1), а също за Румъния и Бъл-
гария, които са в процес на присъединяване.

Всички държави – членки на ЕС, създадоха схеми за компенсиране
на инвеститорите след 1997 г., с изключение на Великобритания,
която има такава схема от 1988 г., и Италия – от 1992 г. Някои от
страните имат повече от една схема. В Австрия  те са шест – по
една за управляващите дружества, банките и кредитните институ-
ции, спестовните банки, регионалните ипотечни банки, и съответ-
но две за двата вида кооперативни банки. В Германия има три схеми –
една за инвестиционните компании и две в банковия сектор. В Холан-
дия има една схема за инвестиционните фирми и една за кредитните
институции, в Испания – една за инвестиционните компании и вто-
ра за кредитните институции, обединена със схемата за гарантира-
не на депозитите.

В „новите” десет държави – членки на ЕС, схемите се създават
основно в периода 2002–2004 г., с изключение на Унгария (1997 г.) и
Полша (2001 г.). Само в една от тези страни – Кипър – има две схе-
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ми, съответно за инвестиционните фирми и за банките. Интересен
е моментът на създаването на тези схеми. В повечето случаи те
възникват в резултат на изискванията на Директива 97/9/ЕК, макар
че фалити на инвестиционни фирми се наблюдават в някои от тези
страни както преди прилагането на директивата, така и по-късно.

Извън ЕС в редица страни също съществуват схеми за компенси-
ране на инвеститорите. Такава схема работи в САЩ от 1970 г. Ней-
ното създаване и функциониране е свързано с мащабите на капита-
ловия пазар в САЩ и подобно на защитата на депозитите, която съ-
ществува от 30-те години на ХХ век, схемата е насочена към защи-
та на дребните инвеститори. В Исландия, Лихтенщайн и Норвегия,
които не са членки на ЕС, също работят такива схеми, които се при-
държат към изискванията на европейската директива.

В банките традиционно са концентрирани значителни по размер
парични средства на  голям брой лица, поради което, наред с по-теж-
ките последици от банковите фалити за цялата икономика,
превантивните мерки за защита на техните клиенти стават необ-
ходими. На капиталовия пазар, разбира се, също има сериозни риско-
ве и те водят до многократно наблюдавани сривове в отделни
страни и периоди. Голяма част от посредниците на капиталовия па-
зар работят предимно като брокери, т.е. от чуждо име и за чужда
сметка, и евентуален техен фалит не създава основание за финансо-
ви претенции към тях, но съществува рискът от злоупотреба с
чужди активи. Освен това размерът на тези претенции се опреде-
ля по-сложно, тъй като върху него оказва влияние борсовата цена, ко-
ято понякога е предмет на оценка (налага се например да се използват
различни методи, като дисконтиране и др., може да е необходима до-
пълнителна нормативна база и т.н.), докато при банковите депозити
величината на претенциите се определя лесно и просто (главница
плюс лихви). Фалитите на инвестиционни фирми обикновено оказват
по-слабо влияние върху икономиката и са с по-малък мащаб, но вероят-
ността от такива фалити и произтичащата от това загуба на дове-
рие в пазара не трябва да се пренебрегват. Това се потвърждава от
редица случаи на фалити на инвестиционни фирми, регистрирани в
страни с развит капиталов пазар – Германия, САЩ, Испания, Ирландия
и др. Повечето от тези фалити са на дребни и средни инвестицион-
ни фирми и се приемат по принцип за рядко явление.

Необходимостта от защита на инвеститорите произлиза от
рисковете, съществуващи на капиталовия пазар, защото при тяхна-
та реализация инвестиционните фирми се оказват в невъзможност
да върнат чужди клиентски активи, предоставени им във връзка с
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инвестиционни услуги. Тези рискове могат да се класифицират по
различни критерии. В доклада на OXERA се посочват две групи риско-
ве – финансови и оперативни, в рамките на които се разграничават
конкретните рискове, които могат да се разглеждат и като причи-
ни за неплатежоспособността на инвестиционните фирми3. Към
финансовите рискове се отнася рискът от фалит, изразяващ се в
това, че при фалит на инвестиционната фирма тя може да трети-
ра клиентските активи като свои собствени, а също, че фалираща-
та фирма може да причини загуби на клиентите поради пропуснати
ползи. Тук спада и рискът от неплатежоспособност на трето лице,
на което инвестиционната фирма е предоставила за трансакционни
цели книжа или парични средства на свои клиенти – такива са броке-
рите, клиринговите къщи и банките попечители.

Съществено значение за капиталовия пазар имат оперативните
рискове, сред които могат да бъдат разграничени няколко. Първо,
рискът клиентските активи да бъдат откраднати или присвоени по
друг начин от служители или мениджъри на инвестиционната фир-
ма, а също и от трето лице (фирма). Второ, рискът от измама, изра-
зяващ се в неразрешен трансфер или злоупотреба с клиентски акти-
ви с цел например да се покрият собствени загуби от сделки, както
и от непочтено поведение на служители и мениджъри на фирмата
или на трето лице. Трето, рискът от грешка при воденето на клиен-
тските активи, при което те неправилно се считат за активи на
фирмата, а не на клиентите, както и обратно. Четвърто, сетъл-
мент рискът, при който доставката на книжата не съвпада със зап-
лащането им. Пето, рискът от несъответствие между отчитане-
то на клиентските активи по сметките на клиента в самата фирма
и тяхното отчитане за трети лица, например надзора. Шесто, рис-
кът от неизпълнение на разпорежданията на клиент от гледна точ-
ка на срока, коректността или други условия на договора. Седмо,
рискът от лош мениджмънт, като предоставяне на некачествена
информация на клиента, неправилно оценяване на книжата, неуспеш-
ни сделки на инвестиционната фирма, нецелесъобразно отдаване на
активи назаем и т.н. И накрая, рискът от лош инвестиционен съвет
(bad advice), при положение че инвестиционният съвет се разглежда
като една от основните услуги, предлагани от инвестиционните пос-
редници според Директивата за капиталовия пазар от 2004 г.

Специфичен риск възниква при т.нар. кражба на самоличност.
Случаи с такъв характер се наблюдават в САЩ, където, използвай-

3 Пак там, с. 93–100.
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ки възможностите за дистанционна търговия чрез интернет, фик-
тивни инвестиционни фирми се представят за действително съ-
ществуващи фирми, правят атрактивни оферти за инвестиционни
услуги и след като получат съответни поръчки и пари, изчезват от
пазара.

Както вече посочихме, фалитите на инвестиционни компании, кои-
то имат голямо въздействие върху капиталовия пазар, са редки, като
практиката показва, че по-често фалират малки инвестиционни фир-
ми, които не оказват влияние върху функционирането на пазара, но
могат да имат значими последствия за отделния инвеститор.

При предлагането на инвестиционни услуги на „дребни” клиенти
най-честата причина за пазарен провал е съществуването на инфор-
мационна асиметрия. Дребните инвеститори разполагат с ограниче-
на информация и не винаги могат адекватно да оценят качеството
на инвестиционния съвет, финансовия риск, който фирмата поема
за своя собствена сметка, отделянето на клиентските активи от
собствените при извършването на трансакции или вероятността
да бъдат извършени кражба и злоупотреба. Съществуват някои
предпоставки с пазарен характер, които по принцип  намаляват рис-
ка за дребния инвеститор и подобряват функционирането на паза-
ра – това са репутацията на инвестиционната фирма, нейният ка-
питал и застраховането. Инвестиционни фирми, които държат на
своята репутация, ще предлагат на своите клиенти услуги с високо
качество и ще действат в техен интерес. Капиталът на фирмата
осигурява защита на нейните клиенти при евентуален фалит, тъй
като тя може да използва резервите си за покриване на загуби. Съ-
що така фирмите могат да застраховат своите клиенти срещу не-
гативно събитие, което би довело до възникване на загуби.

Случаите на кражба или присвояване на клиентски активи от
страна на  инвестиционни фирми показват, че репутацията на ин-
вестиционната фирма не винаги е достатъчна, за да накара менид-
жмънта на фирмата да се съобразява с интересите на своите кли-
енти. Схемата за компенсиране на инвеститорите ще се задейства,
когато пазарните мерки за защита на клиентите на инвестиционни
фирми се провалят и се стигне до ситуация, при която инвестицион-
ната фирма не е в състояние да върне дължимите на своите клиен-
ти парични средства и книжа. Сравнително редките случаи  на фали-
ти на инвестиционни фирми в държави – членки на ЕС, водещи до из-
плащане на компенсации, показват, че пазарните механизми за защи-
та на потребителите на финансови услуги действат относително
ефективно. Въпреки това обаче има случаи на провали, в резултат
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на които дребните инвеститори биха понесли значителни загуби,
ако не съществуват схемите за компенсиране.

От своето създаване досега Директива 97/9/ЕК не е променяна,
но тя регламентира минималните изисквания за компенсация, на кои-
то схемите в отделните страни членки трябва да отговарят.  Ди-
рективата за капиталовия пазар от 2004 г. регламентира инвести-
ционния съвет като основна услуга, предоставяна от инвестицион-
ните фирми. Тук следва да се отчита също и променящата се пазар-
на структура. В повечето европейски страни дребните инвестито-
ри се насочват към инвестиционни услуги, предлагани от банки или
инвестиционни фирми, принадлежащи към голяма банкова група или
застрахователна компания. Във Франция, Германия и Италия около
60% от инвестициите във взаимни фондове се извършват чрез бан-
ки, а в Испания те достигат дори 90%. За разлика от тези страни
във Великобритания инвестициите във взаимни фондове се правят
чрез малки инвестиционни фирми, брокери и независими финансови
консултанти и най-вероятно поради тази причина инвестиционният
съвет е включен в рисковете, подлежащи на компенсация. Тенденции-
те на капиталовия пазар в Европа са към нарастващо използване на
инвестиционния съвет като вид инвестиционна услуга, включване-
то на трета страна при предоставянето на инвестиционни продук-
ти и по-честото прибягване до услугите на независими финансови
анализатори и брокери.

В континентална Европа, включително и в България, инвестито-
рите влагат парите си предимно в банкови депозити или други по-
добни форми на спестявания и едва в последно време се насочват
към капиталовия пазар. Като причина за това може да се посочат ин-
теграцията на европейския пазар и нарастването на трансгранична-
та конкуренция, което се очаква да доведе до увеличаване на разно-
образието на инвестиционните и спестовните продукти, предлага-
ни на дребните инвеститори. Тъй като тези продукти са значител-
но по-сложни от традиционните банкови продукти, това ще увели-
чи ролята и значението на инвестиционния съвет като инвестици-
онна услуга.

Редица специалисти, които работят на капиталовия пазар у нас,
считат, че системата на безналично водене на ценните книжа, при
което те се регистрират при Централния депозитар и при съот-
ветния инвестиционен посредник, е достатъчна защита срещу фа-
лит на посредници, какъвто според тях практически е невъзможен.
В цял свят безналичните книжа се регистрират по сходен начин и
въпреки това има редица фалити на инвестиционни фирми, които
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се дължат на посочените по-горе причини. Специфично за по-слабо
развитите пазари може да се окаже влиянието на причини и факто-
ри, като лошият мениджмънт на фирмата, недостатъчната дивер-
сификация на рисковете, слабият надзор, несъвършенствата в ин-
формационните системи и др.

Регулативна рамка, структура, собственост
и управление на схемите. Надзорни функции.

Принципът за „най-евтиното решение” („the least cost
principle”). Несъстоятелност

Участието в схемите за компенсиране на инвеститорите в пове-
чето случаи е задължително за инвестиционните фирми. Предимст-
вата на задължителното участие са в това, че се елиминира ефек-
тът на „гратисчията” (free rider), който би се появил, ако схемите са
доброволни, и който се изразява в това, че фирмите, неучастващи
в такива схеми, биха се възползвали безплатно от предимствата,
които участието дава. По принцип участниците на капиталовия па-
зар са склонни да подценяват риска от фалит на инвестиционни
фирми поради сравнително редките случаи на такива фалити и ако
схемата е доброволна, голяма част от тях  вероятно не биха участ-
вали в нея, тъй като ще считат, че плащането на вноски в схемата
е безсмислено и представлява само допълнителна финансова те-
жест. Понеже схемите за компенсиране на инвеститорите се фи-
нансират от самите участници, средствата за изплащане на ком-
пенсации могат да се окажат недостатъчни. Ще възникне също
объркване по отношение на това, клиентите на кои посредници
имат право на компенсация и на кои нямат. При доброволни системи
може да се предполага, че по-малка или по-голяма част от посредници-
те няма да участват, мотивирайки се с това, че участието в
такива схеми увеличава разходите им. Ако броят на тези случаи е го-
лям и в схемите не участват основни играчи, тяхното създаване се
обезсмисля. С това е свързан един друг проблем, който ще разгледа-
ме по-нататък и който се изразява в това, че при задължителните
пропорционални вноски възниква субсидиране на по-слабите от по-
силните участници (cross subsidizing). Но този проблем може да се ре-
ши например чрез въвеждане на рисковопретеглени вноски. При доб-
роволната схема неучастващите в нея не са мотивирани да деклари-
рат своето неучастие в нея и това може да подведе клиентите на
всички инвестиционни фирми. Доброволното участие в такива схе-
ми предполага по-високо ниво на финансовото посредничество и на
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отношенията между посредниците и надзорните органи, а също та-
ка добре функционираща система на прозрачност, контрол и подот-
четност, така че потребителите на финансови услуги да бъдат в
състояние да различават институциите, участващи в схемата, от
тези, които не участват.

В съвременните условия се наблюдава категорична тенденция
към задължително участие в защитните схеми и тя се базира на
опита в някои страни, където се проявяват дефектите на добро-
волните схеми. Междинен вариант е създаването на система, в коя-
то се комбинират задължително и доброволно участие. Например в
Германия съществува задължителна схема за гарантиране на депози-
тите, която се допълва от доброволна частна система и така се
достига много високо ниво на защита.

В масовия случай схемите са институции с публично-правен харак-
тер и по изключение частни компании, но и едните, и другите рабо-
тят на базата на специално законодателство, поради което форма-
та на собственост няма съществено значение. Все пак тази форма
влияе на управлението и представителството в управителните
тела. Като институционална структура схемите в някои страни са
интегрирани в централната банка, надзорния орган, централния де-
позитар, банковата асоциация, министерството на финансите и др.
На пръв поглед така се намаляват административните разходи и
главно разходите за персонала, който би бил зает директно и изклю-
чително само в схемите. Фактически обаче такъв персонал винаги
има и в някои случаи той не е малък, но се води формално като част
от персонала на съответната приемаща институция, т.е. админис-
тративните разходи са неизбежни, но те са скрити и се поемат от
друга институция, а не пряко от схемата. Считаме, че подобна инс-
титуционална структура наистина води до икономии от мащаба и
намаляване на разходите за издръжка на защитните схеми, но тя
изисква по-високо ниво на институционална култура и партньорски
отношения. В обратния случай може да възникнат объркване и бе-
зотговорност. Илюстрация на последното е случаят с прилагането
на Наредба № 1 на БНБ от януари 1996 г., с която в България се въве-
де система за гарантиране на влоговете в банките на базата на Ди-
ректива 94/19/ЕО относно схемите за гарантиране на депозити. Та-
зи наредба никога не беше приложена към фалити на банки, защото
създадената чрез нея схема нямаше достатъчно средства за изпла-
щане на обезщетения при развитието на банковата криза от края
на 1996 г. Набраните средства преминаха във ФГВБ, създаден три
години по-късно. Тези средства се обезцениха силно поради голямата
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девалвация на лева през този междинен период и липсата на защита
от това, но също и защото бяха държани в централната банка при
много ниска лихва. Могат да се посочат обаче и сполучливи примери
за съществуването на схема за компенсиране на инвеститорите в
рамките на друга институция. Такава е например схемата за компен-
сиране на инвеститорите в ценни книжа в Ирландия, където цент-
ралната банка осигурява административната издръжка на схемата
(а също на надзорния орган и централния депозитар).

Формално българската схема за компенсиране на инвеститорите
има голяма автономия, осигурена є от ЗППЦК. Но фактически нейна-
та дейност е стриктно контролирана не само от Сметната палата,
но и от Комисията за финансов надзор (КФН), което изземва в зна-
чителна степен правомощията на нейното управително тяло. Това
произлиза от усложнената нормативна уредба, съгласно която КФН
упражнява контрол освен по законосъобразност, също и по целесъ-
образност и ФКИЦК неоснователно се третира като поднадзорно
лице. От психологическо гледище то е свързано също с появата и
приемането от инвестиционната общност на една нова институ-
ция, която трябва да намери адекватно място във финансовия сек-
тор на страната. Значение има и моментът, когато бе създаден
ФКИЦК. В България не е имало фалити на инвестиционни посредни-
ци, докато ФГВБ се създаде след период на мащабни банкови фалити
и необходимостта от неговото съществуване беше очевидна. Счи-
таме за необосновано разбирането, че ФКИЦК е създаден само като
формално изпълнение на изискванията на Директива 97/9/ЕК, а не в
отговор на истинска потребност от съществуването на институ-
ция, която подобно на други страни може ефективно да допринесе
за развитието и стабилността на капиталовия пазар.

Управлението на всяка публична институция има голямо значение,
защото контролът на такава институция е специфичен и също та-
ка, защото макар да не работи с бюджетни средства, в нея е концен-
триран голям обществен интерес, тъй като тя оперира със средс-
тва на финансовите посредници, а това се отразява на разходите
им и индиректно на потребителите на техните услуги. В повечето
страни в управителните тела на тези схеми има широко представи-
телство, което се реализира или чрез двустепенна система на уп-
равление – надзорен и управителен съвет, или чрез по-голямо по
брой управително тяло при едностепенната система. Съставът на
управителното тяло зависи в голяма степен от типа на схемата –
дали тя е частна или публична. Неговият председател се излъчва
обикновено от държавата, централната банка, надзорния орган,
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банковата асоциация. В управителното тяло обаче е широко застъ-
пено участието на потребителите на финансови услуги, инвести-
торите и др.

Българската схема за компенсиране на инвеститорите – ФКИЦК –
има едностепенно управление с петчленен управителен съвет, като
членовете му се излъчват от различни органи. Тази структура би
могла да се подобри, като в управителния съвет се включат предс-
тавители на Министерството на финансите, централната банка и
Асоциацията на потребителите на финансови услуги. Фондът е са-
мостоятелна институция и към средата на 2006 г. работи с персо-
нал само от няколко човека. Този персонал е в състояние да поеме уп-
равлението на евентуален фалит, но в зависимост от неговия ма-
щаб може да се наложи допълнително привличане на специалисти. В
началния период от своето съществуване фондът отделя значите-
лен ресурс за своето институционално изграждане, събиране и про-
верка на информацията, получавана от инвестиционните посредни-
ци, извършване на проучвания и др.

Схемите за компенсиране на инвеститорите обикновено нямат
надзорни или контролни правомощия по отношение на участниците
в тях. Решенията за фалит се вземат от органа за финансов надзор,
като е желателно тези решения да не изненадват управителното
тяло на схемата, а то да бъде държано в течение на събитията, за
да може схемата да посрещне подготвена съобщението за фалит,
най-малко защото тя трябва да има необходимата ликвидност за из-
плащане на компенсации. При изненадващо затваряне на инвестици-
онни фирми, особено ако те са големи, може да се наложи принуди-
телна разпродажба на активи, в които са инвестирани средствата
на фонда, и това да предизвика ненужни финансови загуби. В по-ши-
рок аспект взаимодействието с регулаторния орган се изразява в
обмен на информация, експертизи при проверки на инвестиционни
фирми, разработване на нормативната уредба и др. Това взаимо-
действие може да се осъществи на базата на формално споразуме-
ние (меморандум) за сътрудничество, но важни са и неформалните
връзки между ръководството на надзора и на схемата. Съгласно
българското законодателство ФКИЦК може да изисква от КФН и
БНБ всяка необходима информация, отнасяща се до размера на клиент-
ските активи и вноските на участниците в схемата.

Интересни са случаите, когато защитната схема е конструирана
на принципа за „по-евтиното решение” (the least cost principle). Такава
конструкция дава право на схемата при взаимодействие с надзорния
орган да прецени кое решение е по-евтино за нея – дали да бъде зат-
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ворена неплатежоспособната институция, т.е. да се остави тя да
фалира, или да бъде „спасена”, като є се предостави финансиране
от защитната схема. Приложение на горния принцип се среща в ня-
кои схеми за защита на депозитите в банките, но се счита, че то-
ва е донякъде старомодно, защото в такъв случай схемата се прев-
ръща в „кредитор от последна инстанция”, заместващ до опреде-
лена степен централната банка, и това деформира пазарното по-
ведение и пазарните правила4. Считаме, че поради спецификата на
инвестиционната дейност и капиталовия пазар този принцип е
трудно приложим при схемите за компенсиране на инвеститорите
и в частност у нас. Допълнително объркване тук може да създаде
въведената неотдавна у нас практика клиентските активи да се
водят от инвестиционните посредници като балансови.  При бан-
ките – инвестиционни посредници, клиентските ценни книжа са  яс-
но разграничени, като те се водят задбалансово. Инвестиционни-
те посредници обаче отчитат счетоводно тези книжа в баланса,
което „раздува” техните баланси и може да затрудни анализа на
финансовото им състояние.

Сходно е положението с отношението на защитните схеми към
процеса на несъстоятелност на съответните финансови институ-
ции. Познат е американският опит в тази област – Федералната
корпорация за гарантиране на депозитите (FDIC) играе централна
роля при банковата несъстоятелност, тъй като тя е администра-
цията, която управлява този процес. Противоположен е подходът в
континентална Европа, където тази роля се изпълнява от съда. Този
подход се прилага поначало и в България, където съгласно търговско-
то законодателство несъстоятелността на всички фирми се уп-
равлява от съда. Пробив в тази област бе направен със Закона за
банковата несъстоятелност, който влезе в сила в края на 2002 г. и
прехвърли администрирането на банковата несъстоятелност от
съда в една специализирана администрация, каквато е ФГВБ. До при-
емането на този закон се стигна много трудно поради съпротива-
та срещу промяната на статуквото от страна на правните среди
и лобита, тъй като изземването на административните функции
от съда засяга интересите на тези среди. Имаше очакване, че ако се
окаже сполучлив, този модел на администриране на несъстоятел-
ността ще се разпростре и в други области. Към средата на 2006 г.

4 През 2006 г. в печата бе съобщено, че се обсъжда предложение за промяна в ЗГВБ, с
което на ФГВБ ще бъде дадено правото да прилага принципа за по-евтиното решение.
Това е свързано и с проектозакона за кредитните институции, където се предвижда
такава възможност.
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това не е станало и дори изобщо не се обсъжда. Остава също да се
прецени, на базата на администрирането на конкретни банкови фа-
лити, ефектът от тази кардинална промяна в несъстоятелността.

Участници и клиенти на схемата.
Лимити за компенсация. Разпределение

на клиентските активи по суми. Съфинансиране
Схемите за компенсиране на инвеститорите в държавите – член-

ки на ЕС, са твърде разнообразни въпреки разпоредбите на Директи-
ва 97/9/ЕК, което се дължи на различната степен на развитие и на
националните особености на капиталовия пазар. Независимо от при-
лагането на директивата в отделните страни съществуват разли-
чия – най-често те се отнасят до организационната структура и уп-
равлението на схемите, взаимоотношенията с националния регула-
торен орган, взаимоотношенията със схемата за защита на депози-
тите, изискванията за участие в схемата на инвестиционните фир-
ми, броя и вида на фирмите, участващи в схемата, инвеститорите,
инвестиционните услуги и инструменти, които подлежат на ком-
пенсация, лимита за компенсация, финансирането на схемата и орга-
низацията и процедурите, свързани с изплащането на компенсации.
Основните  проблеми се наблюдават при изплащането на компенса-
ции, забавяне на обявяването на фалит на инвестиционната фирма,
установяване на инвеститорите, които подлежат на компенсация,
липса на информация, доказваща исковете за компенсация, изчислява-
не размера на компенсацията и др. Независимо от тези проблеми на
основата на направените проучвания Европейската комисия  стига
до заключението, че схемите за компенсиране на инвеститорите в
държавите – членки на ЕС, работят сравнително добре и играят зна-
чителна роля при осигуряването на защита от последна инстанция
за „дребните” инвеститори5.

В схемата за компенсиране на инвеститорите участват фирми-
те, лицензирани да извършват инвестиционни услуги – типично то-
ва са инвестиционните (брокерски) фирми, наричани у нас инвести-
ционни посредници, а също банки, лицензирани за  инвестиционни ус-
луги. Но обхватът на схемите по страни е пъстър и отразява осо-
беностите на националния капиталов пазар. Така например схемата
в Австрия включва ипотечните банки и райфайзенбанките, в Ирлан-

5 Вж. Evaluation of the Investment Compensation Scheme Directive, DG Internal Market and Ser-
vices, Executive Report and Recommendations (оповестен на 22 юни 2005 г.).
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дия застрахователните брокери, в Полша пенсионните дружества,
а в повечето страни се включват и управляващите дружества. То-
зи хетерогенен състав на участниците в схемата се обяснява с
удобство и икономии от мащаба. Поради това например в някои
страни  схемите за защита на инвеститорите и на вложителите са
обединени. При този частен случай се премахва опасността от дуб-
лиране на вноските върху  паричните средства, държани в банките
и предназначени за инвестиционни услуги. Тези средства попадат в
базата, която се защитава и служи за изчисляване на вноските по де-
позитите. Във всички случаи обаче следва да се отбележи, че при
обединените схеми е коректно да се разграничават съответните
парични фондове, защото рисковете, които са повод за тяхното
създаване, са различни. Интересен момент, на който ще се спрем по-
нататък, е възможността при недостиг на средства единият пари-
чен фонд да заема пари от другия. Дори схемите да не са обединени,
съществуването на законови предпоставки за използване на тази
възможност създава гъвкав механизъм за взаимно кредитиране при
дефицит в една от схемите.

В България схемата за компенсиране на инвеститорите обхваща
два типа финансови институции – инвестиционните посредници и
търговските банки, лицензирани да извършват дейност като инвес-
тиционни посредници. За разлика от някои други страни в обхвата
на българската схема не попадат управляващите дружества (19),
пенсионните дружества (8), застрахователните дружества (33) и
застрахователните брокери (193)6. Разбира се, не е необходимо всич-
ки тези финансови институции да имат една защитна схема, защо-
то както техният характер, така и рисковете, свързани с тях, са
разнородни. Световната практика показва, че в почти всички  схеми
за компенсиране на инвеститорите участват управляващите дру-
жества. Към средата на 2006 г. у нас се обсъжда промяна в ЗППЦК,
чрез която управляващите дружества да бъдат включени в обхвата
на схемата, когато тяхната дейност има характера на инвестицион-
ни услуги. По подобие на други страни има основание за включване на
пенсионните дружества в обхвата на схемата у нас. В този случай
обаче трябва внимателно да се обмислят характерът и обхватът на
покритието. Аналогична е ситуацията със застрахователните дру-
жества и застрахователните брокери, при които също може да бъде
изградена защитна схема, защото потенциалът на застрахователния

6 Данните са взети от интернет страницата на КФН и са към 30 юни 2006 г.
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пазар у нас е голям, а също поради рисковете и реалните случаи на фа-
лити на застрахователни компании7. Предпазните разпоредби в зако-
нодателството, отнасящи се до действията на самите застрахова-
тели при финансови затруднения, не са достатъчна защита за заст-
рахованите лица, защото тази защита не се предлага от трето лице,
както е по принцип при другите защитни схеми.

По принцип покритието на схемите се отнася както за физичес-
ки, така и за юридически лица, като съществуват редица изключе-
ния и те се базират на способността на лицата, попадащи в тях, са-
ми да оценяват и да контролират риска – това са т.нар. „професио-
нални инвеститори”, или пък се изхожда от съществуването на за-
интересовани лица, каквито са акционерите, мениджърите, одито-
рите на инвестиционните фирми и др. Изключват се държавни орга-
низации, самите  участници в схемата и всички други финансови инс-
титуции – банки, застрахователни компании, пенсионни дружества и
др. В рамките на ЕС изключенията са посочени в Директива 97/9/ЕК,
като е възприет негативен подход при изброяването им8.

В законодателството на повечето държави – членки на ЕС, изк-
люченията са дадени изчерпателно, без да се оставя възможност за
преценка от страна на инвестиционните фирми, надзора или схема-
та, кои лица попадат в схемата при определяне на вноските и при из-
плащане на компенсации. Това обстоятелство е твърде важно, като
се има предвид големият брой на лицата – клиенти на инвестицион-

7 Действащият гаранционен фонд по застраховката „Гражданска отговорност“ има
съвсем друго предназначение – той изплаща обезщетения на лица, които са претърпели
щети, нанесени им от водачи, непритежаващи такава застраховка. Този фонд не защитава
клиентите на застрахователи от риска, възникващ при фалит на застрахователна компания.

8 Съгласно Директива 97/9/ЕК изключенията са, както следва:
1. Професионални и институционални инвеститори, включително:
– инвестиционни посредници, така както са определени в член 1, § 2 от Директива 93/22/
ЕИО;
– кредитни институции по смисъла на първото тире на член 1 от Директива на Съвета
77/780/ЕИО;
– финансови институции по смисъла на член 1, § 6 от Директива на Съвета 89/646/ЕИО;
– застрахователни предприятия;
– предприятия за колективни инвестиции;
–  пенсионни фондове;
– други професионални инвеститори.
2. Наднационални институции, държавни и централни административни органи.
3. Провинциални, областни, местни и общински власти.
4. Директори, управители и лично отговорни членове на инвестиционни предприятия, лица,
притежаващи най-малко 5% или повече от капитала на инвестиционни предприятия, лица,
извършващи законоустановен одит на счетоводните документи на такива предприятия, и
инвеститори с подобен статут в други предприятия в рамките на същата групировка.
5. Близки роднини и трети лица, действащи от името на инвеститорите, посочени в т. 4.
6. Други предприятия от същата групировка.
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ните фирми, и по-сложните процедури при идентифициране на тех-
ните вземания, свързани с по-разнообразните форми на активи в
сравнение например с банковите депозити, определянето на пазар-
ната цена на активи, които не се търгуват на борсата, и необходи-
мите в този случай изчисления, и др.

В някои схеми обаче се оставя възможност за преценка на опреде-
лени  изключения. Това се отнася най-вече за т.нар. „други професио-
нални инвеститори“. Както отбелязват някои автори9, разпоредба-
та на директивата за изключване на категорията „други професио-
нални и институционални инвеститори” създава най-много пробле-
ми на държавите – членки на ЕС. В Дания обхватът на изключенията
е много ограничен, като те се свеждат до участниците в схемата,
директорите и мениджърите на фалиралия ивестиционен посред-
ник, фирмите, принадлежащи към групата на фалиралия инвестици-
онен посредник, и физическите и юридическите лица, държащи над
10% от капитала на фалиралата фирма. Въпреки разпоредбите в Ди-
ректива 97/9/ЕК за изключване от обхвата на схемата на застрахо-
вателните компании, правителствени и общински организации и го-
леми компании в Дания те попадат в нейния обхват. Колективните
инвестиционни схеми и пенсионните фондове също участват в схе-
мата, но компенсациите се изплащат на тях, а не на отделните учас-
тници. От друга страна, във Великобритания подробно се изброя-
ват изключенията от схемата, като са определени ясни правила кои
клиенти на инвестиционния посредник не подлежат на компенсация.

Точното дефиниране на изключенията е полезно при определяне
на клиентите, подлежащи на компенсация, за да се избегнат недора-
зумения. Считаме, че възможността, която дава Наредба № 23, дру-
гите професионални инвеститори сами да определят критериите,
които ги правят такива, води до затруднения при определяне на
клиентите, подлежащи на компенсация. В ЗППЦК се изброяват изклю-
ченията от Директива 97/9/ЕК, в които влиза и  категорията „други
професионални и институционални инвеститори”. За краткия период

7. Инвеститори, носещи отговорност или които са се възползвали от определени
факти, свързани с инвестиционно предприятие, и които са предизвикали финансови
затруднения за предприятията или са допринесли за влошаване на финансовото му
състояние.
8. Търговски дружества, които поради големината си нямат право да съставят
съкратени счетоводни баланси съгласно член 11 от Четвъртата директива на Съвета
78/660/ЕИО от 25 юли 1978 г., приета на основание член 54, § 3, буква „ж“ от Договора, за
годишните счетоводни отчети на някои видове дружества.

9 Вж. Яник, Б. Компенсационни системи за борсови инвеститори, действащи в държа-
вите – членки на ЕС, в светлината на Директива 97/9 (превод от полски език).
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след създаването  на ФКИЦК в края на 2005 г. тази разпоредба вече
създава затруднения у нас. През 2006 г. редица инвестиционни пос-
редници се възползват – основателно или не – от тази възможност,
за да намалят обема на клиентските активи, върху които се запла-
щат годишни вноски, и това води до силно свиване на базата за изчис-
ляване на вноските. При пазарна капитализация от над 10 млрд. лв. в
обхвата на Фонда попадат активи на сума около 1 млрд. лв. Всички ос-
танали книжа се държат от лица, представляващи изключения10. За
сравнение полският фонд за компенсиране на инвеститорите включ-
ва 85% от сумата на борсовата капитализация. Този проблем има ня-
колко аспекта. Преди всичко трябва да е ясна регламентацията на
това изключение. Както вече посочихме, по-доброто решение е из-
черпателно да се посочат изключенията, отнасящи се до професио-
налните и институционални инвеститори, като се изхожда от об-
щоприетото предположение, че именно това са лицата, които са
достатъчно компетентни сами да управляват рисковете. По прин-
цип защитните схеми са насочени към дребните клиенти – физичес-
ки и юридически лица. Доколкото в дадена страна преобладават
дребните и средни фирми, какъвто е случаят и с България, схемите
следва да обхващат и фирмите. Това ни води до друг аспект, а имен-
но – големината на фирмите, защото понякога една фирма има приб-
лизително толкова активи, колкото типично има едно физическо ли-
це. Законовата регламентация в България определя физическо лице с
полугодишен оборот от 50 000 лв. като изключение от схемата.
При достигане на лимита за покритие от 40 000 лв., което ще ста-
не и в България през 2010 г., при фалит на посредника за такова лице
едва ли ще е безинтересна възможността да получи максималната
сума на покритието.

Важен детайл при разглеждане на горното изключение е проце-
дурата за установяване на такива инвеститори. Съгласно Наредба
№ 23 на КФН това става чрез декларации, подписани от съответни-
те физически и юридически лица и представени на инвестиционния
посредник, при който те държат книжа. Доколко тези декларации са
достоверни следва да бъде установено след надзорни проверки. Тук
обръщаме внимание по-скоро на регулативната рамка, която не
трябва да допуска произволно изключване на клиентски активи от

10 След влизането в сила на Наредба № 23 на КФН някои от посредниците, включително
големи посредници и банки, промениха неколкократно сумата на клиентските активи,
подлежащи на компенсация, в посока на нейното намаляване. Това намаляване е особено
голямо в няколко случая, където неговият размер е от 2 до 5 и повече пъти.
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обхвата на защитната схема. По наша преценка изискванията за
„другите  професионални инвеститори” понастоящем са слаби и то-
ва има значение в  първоначалния период от съществуване на схема-
та, когато тя трябва сравнително бързо да набере достатъчно
средства, за да може да изпълнява своята роля и инвеститорите да
„повярват” в способността є да ги компенсира, ако се наложи тя да
бъде задействана. Защитен фонд без достатъчно парични средст-
ва не може да поддържа доверието в капиталовия пазар, обезсмисля
се и става бреме за участниците. Има случаи (например в Ирландия),
където при създаването на схемата инвестиционните фирми са
направили вноски върху всички активи, държани при тях, без да се
допускат изключения, с оглед тя бързо да натрупа средства.

Горният проблем възниква, разбира се, и при настъпването на фа-
лит и изплащане на компенсации. Тогава отново трябва да се опреде-
лят изключенията, като във връзка с „другите професионални и инс-
титуционални инвеститори” могат да се появят същите усложне-
ния. Не може да се твърди, че съществува симетрия между изключе-
нията на входа и изхода на системата, но опитът на други страни по-
казва, че тези затруднения могат да се избегнат, като изключенията
бъдат посочени изчерпателно в регулативната рамка. Едва ли може
са приеме доводът, че всички такива инвеститори не са заинтере-
совани от получаване на лимитираната сума на покритието, защо-
то тя е твърде малка в сравнение със загубата, която понасят, би-
дейки по презумпция „едри играчи”11. Случаите на фалити на инвес-
тиционни фирми от страни – членки на ЕС, показват, че към схема-
та предявяват искове за компенсация и лица, които попадат в изклю-
ченията (разбира се, такива искове се отхвърлят).

С директива на ЕС предстои да бъде определен размерът на мал-
ките и средните предприятия. В тази област съществува и нацио-
нално законодателство12. Едно възможно решение е в обхвата на из-
ключенията да останат само фирми, които не са малки и средни, т.е.
те да се считат за професионални инвеститори. Ако това стане, в
схемата ще бъдат включени фирми, които сега представляват изк-
лючения.

11 При първия банков фалит у нас през 1999 г., протекъл по правилата на новосъздадения
ФГВБ, имаше случаи, когато лица, попадащи в изключенията, потърсиха обезщетение от
фонда и бяха много разочаровани, че няма основание да го получат, макар да притежаваха
активи, възлизащи на значително по-големи суми от лимитираното покритие. Интересни
са също случаите на затегнали се спорове с немалки банки, които се опитваха да намалят
базата за изчисляване на вноските, манипулирайки своя баланс. Този втори проблем  беше
решен с промяна в законодателството, чрез която базата за изчисляване на вноските към
края на годината бе заменена със среднодневна база.

12 Вж. Закон за малките и средните предприятия, обн. ДВ, бр. 84 от 24.IX.1999 г.
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Правната уредба на изключенията, отнасяща се до „другите про-

фесионални и институционални инвеститори” – чл. 2, ал. 3, т. 13 от
Наредба № 23, следва да се прецизира и от друго гледище. Тя визира
„други професионални и институционални инвеститори”, но в § 1,
ал. 1 на допълнителната разпоредба фактически се говори само за
„други професионални инвеститори” и във връзка с физическите ли-
ца се препраща към чл. 12, ал. 3 от Наредба № 2 на КФН, където са оп-
ределени изискванията за физически лица, които са професионални ин-
веститори. За тях е установен регистрационен режим, но той е доб-
роволен. За самите изисквания към тях стана дума по-горе и те са
твърде слаби, което от гледище на схемите за компенсиране на инвес-
титорите ги приближава към дребните инвеститори. Юридически-
те лица от своя страна разполагат с опцията да изберат най-малко
два от четири критерия. Логично е те да изберат по-слабите и по-лес-
но изпълними критерии, което прави тази разпоредба непрецизна.

В повечето страни лимитите на компенсацията са съобразени с
предвидените в директивата, а именно – 20 000 евро (вж. приложе-
ние № 1). Само във Франция, Гърция, Португалия, Швеция и Великоб-
ритания лимитът е по-висок от предвидения в директивата, като
във Франция той е най-висок и достига 70 000 евро. В страните, къ-
дето двете схеми – за защита на депозитите и за компенсиране на
инвеститорите – са обединени, паричните средства, предоставени
за инвестиционни услуги на банки, се компенсират в системата за
гарантиране на депозитите, т.е. при фалит на банка, която е и ин-
вестиционен посредник, клиентът е защитен до съответния лимит
за депозитите плюс лимита за ценни книжа. Това се отнася например
за Белгия, Дания, Люксембург и др. Специфична е компенсацията във
Франция, където лимитът е 70 000 евро за парични средства с ин-
вестиционно предназначение плюс 70 000 евро за ценни книжа.

В седем от „новите” държави – членки на ЕС, има споразумения за
преходен период, в който да бъде достигнат максималният лимит
от 20 000 евро, с краен срок 2008 г., а Кипър, Малта и Чехия нямат
такива споразумения.  Румъния има споразумение за преходен период
до 2012 г. За България този преходен период е до 2010 г.

Към 2004 г. само три от „старите” държави членки прилагат 90%
покритие на исковете на инвеститорите при евентуален фалит на
инвестиционен посредник – Ирландия, Германия и Финландия. Оста-
налите дванадесет държави членки прилагат 100% покритие, като
в Австрия то се отнася само за физическите лица, а за всички други
е 90%, във Великобритания то се отнася за първите 30 000 лири, а
за оставащите 20 000 лири е 90%. Това показва, че лимитираното
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покритие от 20 000 евро се счита за ниско, съпоставено с равнище-
то на доходите и спестяванията в ЕС.

За разлика от тях обаче половината от „новите” държави – член-
ки на ЕС, покриват до 90% от вземането – Чехия, Естония, Латвия,
Малта и Словакия, като тези 90% се отнасят за различни нива на
покритие поради съществуването на споразумения за преходен пе-
риод. Полша прилага покритие от 100% за компенсации до 3000 евро
и 90% за останалите суми до лимита на компенсацията.  Литва при-
лага компенсация до 100% за суми до 2900 евро, а за останалите су-
ми до достигане на лимита компенсацията е до 90%.13 Словения, Ки-
пър и Унгария осигуряват 100% компенсация на инвеститора до ли-
мита от 20 000 евро.

Ако сравним стандартния за ЕС лимит на покритието от 20 000
евро с някои основни показатели за развитието на икономиката, до-
ходите и жизненото равнище в отделните страни – „стари”, „нови”
членки на ЕС и кандидат-членки, ще видим, че това ниво ще се окаже
твърде ниско за развитите европейски държави, но че същевременно
то натоварва силно инвестиционния сектор в по-слабите страни,
включително България. Това е така, защото капиталовият пазар в те-
зи страни е недостатъчно развит, инвестиционните фирми са по-
малки и защитените активи на едно лице са средно по-малко.

Опитът с фалити в други страни показва, че повечето искове за
компенсиране са на по-малки суми от максималния лимит на компенса-
цията – 20 000 евро. Но остават инвеститори, които имат активи
за по-големи суми и поради това не могат да бъдат напълно обезще-
тени от схемата (вж. приложение № 2). Наблюденията показват, че
фалират по-малки фирми и с относително малко на брой клиенти, но
дори и в тези случаи броят на засегнатите инвеститори не е за пре-
небрегване. Тук възниква и един друг проблем, който е по-скоро тех-
нически, а именно, как да се третират клиентите на инвестиционни
посредници, които имат много малки по размер активи или парични
средства. Изплащането на компенсации на тези клиенти отнема
време и изисква разходи, поради което в някои страни се обсъжда
въпросът за въвеждане на долна граница за компенсиране, като су-
мите под тази граница не подлежат на обезщетение.

Разпределението на защитените активи по клиенти, т.е. сегмен-
тирането на клиентите според размера на инвестицията, е важно
във връзка с оценката на вероятността за въвеждане на схемата в

13 Данните са към 2004 г., източник: OXERA,  цит. съч.
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действие, с определяне на размера на вноските и целевото ниво на
паричния фонд, ако такова съществува. Анализът на това разпреде-
ление би показал какъв е адекватният размер на паричния фонд, за да
може той да покрие един нормален размер на компенсации при фали-
ти на инвестиционни фирми. Този нормален размер зависи от голе-
мината и особеностите на капиталовия пазар, от обхвата на ком-
пенсацията, включително отнасяща се за физически и юридически
лица. В рамките на ЕС разглежданият въпрос е решен чрез установя-
ване на минимален лимит на покритието, въпреки че разпределение-
то на защитените активи варира по страни. Към момента ФКИЦК
разполага с информация за броя на клиентите на инвестиционните
посредници, сегментирана според размера на държаните от тях кни-
жа, но тази информация обхваща и изключенията от обхвата на схе-
мата.  Такава информация следва да бъде прецизирана, като се реду-
цират изключенията и се включат също паричните средства на кли-
ентите. Това ще позволи да се направи анализ, който да спомогне за
оценка на необходимия паричен фонд за изплащане на компенсации и
определяне на неговото целево ниво, т.е. за оптимизиране на схема-
та. Анализът на съществуващата досега информация показва, че
преобладават предимно дребните инвеститори, които държат кни-
жа до 1000 лв. При евентуалното възникване на събитие, което би
задействало схемата, това би довело до изплащане на компенсации
на много на брой клиенти.

Финансиране на схемите – ex ante, ex post,
встъпителни вноски и встъпително финансиране.

Пропорционални и рисковопретеглени премии.
Финансиране при недостиг на средства

и системни кризи. Целево ниво на паричния фонд
Съществуват два основни метода или подхода за финансиране

на схемите – ex ante и ex post. При първия метод участниците в схе-
мата правят вноски предварително, без да се чака настъпването на
събитие, което да задейства схемата. Така се формира паричен
фонд, който при нужда може незабавно да се използва. При втория
метод не се събират вноски предварително, а това става при въз-
никване на случаи за изплащане на компенсации. Независимо от това
има създадена схема, наблюдава се капиталовият пазар, анализира се
опасността от евентуални фалити на инвестиционните фирми и
се правят разходи за нейното администриране. Съществува и сме-
сен тип, при който се комбинират елементи на двете схеми, като
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основната част от вноските се прави ex post, а предварително се съ-
бира малка част от тях, с която да се покрият административните
разходи. Някои схеми използват фиксиран компонент при калкулира-
не на годишната вноска, заплащан от всички участници и представ-
ляващ част от годишната вноска. В някои страни се среща и друга
комбинация, като единият метод се прилага за определени финансо-
ви институции, а другият за останалите. Освен вноски от участни-
ците, схемите могат да се финансират и от други източници, като
дарения, приходи от глоби, такси и др., но значението на тези източ-
ници е малко. Компенсационните схеми във Франция и Португалия
получават приходи от събраните глоби на участници в схемата при
нарушаване на законодателството, регламентиращо финансовите
услуги.

Двата основни метода имат своите предимства и недостатъци.
Съвременната тенденция е към разпространение на схемите ex ante.
Предимството на този подход е, че в спокойна обстановка предвари-
телно и за по-дълъг период се формира паричен фонд, който е налице
за изплащане на компенсации. Неудобството е, че по този начин част
от средствата се използват не по своето пряко предназначение, кое-
то натоварва финансово инвестиционните фирми и те могат да се
опитат да прехвърлят такива разходи върху своите клиенти. Това
неудобство е валидно най-вече за страни, където продължително
време не е имало фалити. Всички схеми, които се финансират по ме-
тода ex ante, имат право да изискват допълнителни вноски при липса
на достатъчно средства за  изплащане на компенсациите.

При финансиране от типа ex post участниците в схемата не пра-
вят текущо вноски, но при настъпване на събитие, водещо до изп-
лащане на компенсации, вноските се събират наведнъж в кратки сро-
кове, което може да създаде ликвидни затруднения за инвестицион-
ните фирми и най-вече за по-слабите от тях. Освен това така се
създава несправедливост за фалиралите фирми, тъй като те най-ве-
роятно няма да могат да платят вноските си и фалитът се поема
изцяло от фирми, които нямат вина за това, т.е. „добрите” фирми
субсидират „лошите”.

От „старите” държави – членки на ЕС, Австрия, Италия, Швеция,
Люксембург и Великобритания имат схеми от типа ex post, но в пове-
чето от тези схеми текущо се събират определени вноски, за да се
финансират административните разходи на схемата. Фирмите,
участващи в схемата, обикновено си поделят поравно финансиране-
то є. Белгийската схема е смесена, като вноски от типа ex ante се съ-
бират от кредитните институции и брокерските фирми, а мето-
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дът ex post се прилага при управляващите дружества и фирми, пла-
сиращи финансови инструменти. В Дания, Гърция и Португалия па-
ричните годишни вноски се заместват или допълват от блокирани
активи. По този начин фирмите гарантират заплащането на внос-
ките при необходимост. От десетте „нови” членки само Латвия има
система от типа ex post. Всички останали страни използват систе-
мата ex ante. Интересен е случаят със Словения, където вместо да
правят парични вноски, фирмите са задължени да държат определен
обем ликвидни книжа на централната банка.

В България схемата за компенсиране на инвеститорите е от ти-
па  ex ante, което е по-добрият вариант поради незрелостта на капи-
таловия пазар и наличието на голям брой малки фирми, финансовата
тежест върху които би била много голяма, ако вноските се събират
едва след фалит на инвестиционен посредник. Също така поради ог-
раниченията на паричния съвет не може да се разчита на заеми нито
от държавата, нито от централната банка. Трябва да се натрупа
достатъчен фонд колкото може по-рано. Въпреки че системата ex
ante е по-скъпа, тъй като предварителното събиране на вноски изис-
ква администриране на схемата, този вариант за момента е по-под-
ходящ. Това съответства и на съвременните тенденции, които да-
ват приоритет на ex ante финансирането на схемите.

По принцип при създаването на схемите се правят встъпителни
вноски, чието предназначение е бързо да се формира първоначален
капитал, който да се използва при евентуални фалити. Практиката
показва също, че в редица случаи се налага изплащане на компенсации
още при създаването на схемата или скоро след това. В такъв слу-
чай е трудно да се използват бързо и резултатно други източници
за набиране на средства. Освен това встъпителните вноски могат
да се разглеждат като признак за членство в специфичния „клуб”, ка-
къвто е схемата,  което е важно за инвестиционните фирми и тех-
ните клиенти. Дори инвестиционната фирма да няма в този момент
клиентски активи, участието в схемата е индикатор за принадлеж-
ност към институция, която би защитила и нейните клиенти в бъ-
деще. Встъпителните вноски в някои страни (Австрия, Франция) са
във формата на придобиване на дялове в схемата. В отделни стра-
ни институции като централната банка, министерството на фи-
нансите и др. също участват в първоначалния паричен фонд на схе-
мата, но такива случаи са много редки. В повечето схеми встъпи-
телните вноски се определят като процент от капитала или от
друга база, а също в абсолютна сума, като може да се фиксира мини-
мум, под който встъпителната вноска да не пада. В българската схе-
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ма тази вноска е еднократна и се изчислява към минималния капитал
за съответния вид инвестиционна дейност, при което се формират
три нива на вноските за инвестиционните посредници и едно ниво
за банките. Заплащането на тези вноски не се обвързва с наличието
на клиентски активи към този момент.

Основен въпрос при финансирането на системите са вноските
на участниците, и по-конкретно базата за определянето им, начи-
нът на изчисляване – пропорционални или  рисковопретеглени,  изк-
люченията и др. Директива 97/9/ЕК разделя клиентските активи на
два вида – финансови инструменти и парични средства, и въз осно-
ва на това се прави разграничение в размера на вноските и начина на
определянето им. Могат да бъдат приложени различни подходи при
изчисляване на вноските от различните участници в схемата – ин-
вестиционни посредници, кредитни институции и др.

Съществува разнообразие при определяне на базата, върху коя-
то се изчисляват годишните (премийни) вноски. Основно като база
се използват клиентските книжа и паричните средства, държани
при инвестиционните фирми, броят на клиентите на фирмата, при-
ходите или друг индикатор за оборота на инвестиционната фирма,
броят на служителите във фирмата, оторизирани да извършват
операции от името на инвеститорите, капиталът на фирмата, де-
позитите в кредитните институции (заместващи друг индикатор
за обема на инвестиционната дейност).  Някои страни прилагат сме-
сена база за определяне на вноските, например брой клиенти  и обем
на клиентските активи. Възможно е също прилагането на различна
база в зависимост от типа на участниците в схемата – инвестици-
онни фирми, кредитни институции и др.  Освен различната база за
различните типове участници се прилагат обикновено и различни
проценти при калкулиране на вноските. В българската схема за база
се използва сумата на клиентските активи, държани при инвестици-
онния посредник, като се прави разграничение между паричните
средства и книжата и върху тях се изчисляват различни процентни
вноски. По-горе вече разгледахме проблема за вноските на банките
върху паричните средства. Различният процент на вноските върху
двата вида активи е свързан с по-големия риск върху паричните
средства, откъдето и по-големият процент върху тях, и съответ-
но по-ниският процент върху книжата.

Размерът на лихвените проценти се определя в зависимост от
риска, големината на покритието, броя на клиентите, таргетирано-
то ниво на паричния фонд, който схемата трябва да достигне, ста-
билността на капиталовия пазар, типа на финансиране на схемата,
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а също така дали тя е новосъздадена или има по-продължително съ-
ществуване. Поради влиянието на всички тези фактори обикновено
на мениджмънта на схемите се дава право да променят процентите,
като обаче законодателството определя таван за тях. Освен това
след набирането на определени суми процентът на вноските може
да се редуцира или те изобщо да бъдат прекратени. Съществува
обаче интересното разбиране, че макар да е набран достатъчно го-
лям паричен фонд, трябва да се запази известно минимално ниво на
вноските, особено като се има предвид динамиката  на пазара, т.е.
включването и отпадането на нови фирми. Казаното по-горе се от-
нася преди всичко за схемите ex ante.

Малко схеми в Европа прилагат рисково претеглени вноски при схе-
мите за компенсиране на инвеститорите, като методиката за опре-
деляне на рисково претеглените вноски е заимствана от схемите за
гарантиране на депозитите. Само Франция прилага в чист вид този
подход, като защитената база се претегля с рисков индикатор, кой-
то отчита капиталовата адекватност и оперативната печалба. Ди-
ференциране на вноските според вида на инвестиционните услуги
има във Финландия, а в Германия са определени три нива на вноските
според вида на разрешените дейности. Условно схемата в Дания до-
пуска диференциране на вноските, но това не се прави на практика.
Теоретично рисково претеглените вноски имат предимство, тъй ка-
то при тях с по-големи вноски се натоварват по-рисковите инвести-
ционни фирми, но практическото прилагане на такъв подход е по-
сложно, налага по-големи разходи и дори може да се окаже дестабили-
зиращо за капиталовия пазар, защото с по-големи вноски ще бъдат на-
товарени по-слабите фирми. Затова в масовия случай вноските се оп-
ределят по-ясно и просто като пропорционални. В България се прила-
гат пропорционални вноски за всички инвестиционни посредници, ка-
то се има предвид, че схемата е нова, не се дават рейтинги на инвес-
тиционните посредници и финансовият надзор не е развит в тази по-
сока. Същевременно системата за гарантиране на депозитите в Бъл-
гария, която съществува повече от седем години, се развива в посо-
ка на въвеждане на рисково претеглени премии, което съответства
на тенденцията за развитие на тези системи в света.

Схемите за компенсиране на инвеститорите са конструирани по
такъв начин, че да могат да посрещнат фалит на една средно голя-
ма институция с типичен за съответния пазар брой клиенти и раз-
мери на клиентските активи, т.е. не е нужно да се акумулират пре-
калено много средства на инвестиционните фирми, защото така се
отвличат средства от тяхното нормално използване на капитало-
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вия пазар и това оскъпява услугите на инвестиционните фирми,
тъй като те ще се опитат да прехвърлят тези разходи върху кли-
ентите. Освен това поради законовите изисквания за сигурност и
ликвидност защитната схема не е в състояние да инвестира събра-
ните средства по такъв начин, че те да носят възвръщаемост, как-
вато биха осигурили самите инвестиционни фирми на пазара.

Поради това често се среща ситуацията на недостиг от средст-
ва в схемата, с които да се покрият настъпили рискове. Законодател-
ството е предвидило това и на базата на опита в редица страни са
разработени механизми за покриване на такъв недостиг. В повечето
държави членки, при които схемите се финансират по метода ex ante,
се определя целево ниво на паричните средства, акумулирани в схема-
та, на чиято база се  определя и размерът на вноските. Законодател-
ството предвижда възможност при недостиг на паричните средст-
ва за изплащането на компенсации схемата да събира допълнителни
средства от участниците под формата на по-високи вноски или пред-
варително да се съберат бъдещи вноски. Същевременно обаче съби-
рането на допълнителни вноски от участниците в схемата носи и
рискове, изразяващи се в това, че ако са прекалено високи, те могат
да предизвикат финансови затруднения у някои участници, а това в
частност е нежелателно при нестабилен капиталов пазар. Поради та-
зи причина всички схеми предвиждат пределна възможност за увели-
чаване на вноските при недостиг на средства в схемата.

Освен този най-популярен и често използван метод за финанси-
ране на схемите при недостиг съществуват и други възможности.
Схемите могат да получат заеми от пазара, централната банка,
държавата или други защитни схеми, например тази за гарантиране
на депозитите, която обикновено разполага със значителни средст-
ва. Срещат се също и случаи на гарантиране на заемите от страна
на държавата, но те са сравнително редки. В Дания има държавна га-
ранция при отпускане на кредит на схемата от други източници,
схемата в Холандия може да получи безлихвени аванси от централна-
та банка, при изключителни обстоятелства схемата в Испания мо-
же да получи заем от държава, а схемата в Швеция може да получи
заем от националната служба по дълга.

Сравнително рядко се използват други начини за покриване на де-
фицита, например схемите във Финландия и Гърция са прибягвали до
застраховане от застрахователни компании, но тази практика е
изоставена поради високите разходи, свързани с нея. В Европа днес
не се срещат случаи на застраховане с цел покриване на експозиция-
та на участниците в схемите.
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При ликвидиране на фалиралите инвестиционни фирми компенса-

ционните схеми събират по принцип средствата, изразходвани за
компенсиране на клиентите, и събраните средства се възвръщат
или добавят към наличния паричен фонд. За тази цел се използват
приходите от осребрените в процеса на ликвидация активи на фали-
ралия посредник. Размерът на тези приходи варира от един случай на
друг, като той може да бъде и много висок. В доклада на OXERA се съ-
общават частични данни за това, като се посочва случай на възвръ-
щане на 80% от направените разходи14.

Макар една от причините за съществуването на защитните схе-
ми да е грижата на държавата за поддържане на доверието в капита-
ловия пазар, твърде малко на брой са схемите, които имат възмож-
ност да получат директно финансиране при недостиг на средства от
държавата или от централната банка. Счита се, че макар да изпълня-
ват обществени функции, тези схеми трябва да се финансират от
съответната финансова индустрия, защото по този начин схемите
ще се управляват по най-ефективния начин и ще се минимизират адми-
нистративните разходи. Специфично за схемите за компенсиране на
инвеститорите е това, че потенциалът за акумулиране на паричен
фонд е значително по-малък в сравнение например с гарантирането на
депозитите, поради което и приходите от собствени инвестиции са
по-малки. От друга страна обаче, държавата не може да бъде безраз-
лична към създаването и функционирането на тези схеми, тъй като
в тях е концентриран голям обществен интерес. Това се изразява в го-
лемия състав и широкото представителство на управителните те-
ла на схемите, една от целите на което е да се избегне конфликтът
на интереси. Евентуална гаранция от страна на държавата при полу-
чаване на заем от пазара би улеснила финансирането на дефицит на
схемите, защото дори тя никога да не се използва, самото є същест-
вуване е фактор, който засилва доверието във финансовото състо-
яние на схемите. Това обстоятелство е особено важно при евентуал-
на криза на капиталовия пазар от голям мащаб, когато би се наложило
изплащане на значителни по размери компенсации и това ще изисква
средства, надхвърлящи възможностите на схемата и традиционни-
те начини за финансиране на дефицит.

Българското законодателство регламентира финансирането на
дефицита да става чрез авансово събиране на вноските за следващи
периоди, увеличаване размера на годишната вноска, но до определени
лимити, и ползване на заеми при условия не по-неблагоприятни от па-

14 Вж. OXERA, цит. съч., с. 74..
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зарните. В ЗППЦК не е определена йерархия на тези начини за покри-
ване на недостига, което е добро решение, защото така се създава
гъвкавост при тяхното използване. Може да се окаже най-удобно пър-
во да се прибегне до получаване на заем и паралелно с него да се събе-
рат допълнителни средства от инвестиционните посредници, защо-
то иначе посредниците биха били натоварени с по-значителни плаща-
ния, които ще създадат ликвидни затруднения за някои от тях.

Интересна възможност за финансиране на дефицита е взаимно-
то кредитиране между различни схеми в рамките на една държава.
Има малко такива случаи и те в частност се отнасят до кредит, от-
пуснат от схемата за гарантиране на депозитите на схемата за
компенсиране на инвеститорите. В чиста форма такъв е случаят
във Великобритания, в Холандия може да стане прехвърляне на сред-
ства между двете схеми в случай на фалити на големи фирми. В Ир-
ландия се дискутира опцията за взаимно кредитиране между двете
схеми чрез промяна в законодателството. Заслужава да се обсъди
възможността за създаване на механизъм, чрез който ФКИЦК да мо-
же да получи при необходимост заем от ФГВБ. Аргумент в полза на
това е обстоятелството, че при съществуващата практика за
формиране на паричния фонд на ФКИЦК банките – инвестиционни
посредници, не правят вноски във ФКИЦК върху паричните средст-
ва, държани при тях във връзка с предоставяни инвестиционни услу-
ги. Тези средства се третират като депозити и по-конкретно като
„други кредитни салда” и попадат на общо основание в базата за оп-
ределяне на вноските и изплащане на гаранции по депозитите. Тази
ситуация не е необичайна. В повечето държави – членки на ЕС, парич-
ните средства, предоставени на банки за извършване на инвестици-
онни услуги, се включват в обхвата на защитата на депозитите по-
ради трудности при тяхното разграничаване от парични средства
с друго предназначение, държани в кредитните институции. ЗППЦК
изисква банките – инвестиционни посредници, да правят вноски във
ФКИЦК върху паричните средства на клиенти, държани с цел инвес-
тиции, и съответно тези средства да бъдат включени в активите,
защитени от ФКИЦК. Понеже банките фактически не правят таки-
ва вноски, възниква асиметрия между натрупания паричен фонд за
компенсиране на инвеститорите и потребността от средства за
изплащане на компенсация при фалит на банка – инвестиционен пос-
редник, тъй като източник за изплащане на тези компенсации след-
ва да бъде ФКИЦК. Това от формално гледище е нарушение на зако-
на и е внесено предложение за промяна в него, с която ФКИЦК да не
събира вноски от банките върху техните парични средства. Това
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означава, че при фалит на банка клиентът би получил компенсация
от ФКИЦК до 12 000 (лимита, валиден за 2006 г.) за клиентските ак-
тиви, държани от банката, и компенсация от ФГВБ за паричните
средства, държани в банката, в размер до 25 000 лв. При фалит на
инвестиционен посредник клиентските активи – книжата и парични-
те средства – се покриват изцяло от ФКИЦК, като максималната
сума, която клиентът на инвестиционния посредник може да получи
от Фонда за всичките си активи, е 12 000 лв. Това поставя в нерав-
ностойно положение клиентите на банките – инвестиционни пос-
редници, и тези на инвестиционните посредници.

В някои схеми от типа ex ante и тяхната законодателна уредба из-
рично е определено целево ниво на паричния фонд, след чието дости-
гане вноските могат да бъдат намалени или прекратени. Според нас
базата за определяне на това целево ниво и самият му размер не ви-
наги са добре аргументирани. Този въпрос е свързан с определянето
на адекватен размер на фонда, който да може да покрие евентуални
компенсации. За да се определи такъв адекватен размер, е необходим
сериозен емпиричен анализ, който да отчита и специфичните наци-
онални особености на схемата, в т.ч. степента на развитие на капи-
таловия пазар, обема на сделките, видовете книжа, броя и големина-
та на инвестиционните фирми и техните клиенти. Така например,
ако се погледне сумата на клиентските активи, падаща се на една ин-
вестиционна фирма, ще се установят големи вариации по страни,
което затруднява определянето на параметрите на типичната
фирма, респ. клиент, и оттук изчисляването на адекватен паричен
фонд. Случаите на фалити на инвестиционни фирми досега сочат,
че фалират предимно малки фирми, като сумите на изплатените
компенсации остават средно под минималното ниво на защита. То-
ва поставя важния въпрос за способността на схемите да посрещ-
нат изплащане на компенсации при фалит на големи фирми.

Тази способност може да се определи на базата на конкретен ана-
лиз, какъвто според наличната информация твърде малко схеми
имат. Анализът е затруднен от факта, че някои схеми не разпола-
гат с информация за оценка на предполагаемите бъдещи компенса-
ции, което включва информация за сумата на клиентските активи и
броя на клиентите. Такава информация е необходима и за определяне
на целевото ниво на фонда. Изследването на OXERA се позовава на
методика за определяне на целевото ниво, заимствана от система-
та за гарантиране на депозитите и изследванията на някои автори,
например, Джилиън Гарсия. Изхожда се от изискваната капиталова
адекватност на банките и на тази база се определя минимално и мак-
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симално ниво на целевия фонд в зависимост от риска на участници-
те в схемата и сумата на клиентските активи15. Ако приложим та-
зи методика за България, използвайки установеното със закона пок-
ритие, при сума на защитените активи към 31.XII.2005 г. в размер на
795.5 млн. лв.16, ще получим минимално ниво на паричния фонд между
1.59  млн. лв. и  6.36  млн. лв и максимално ниво от 31.82 млн. лв.17  В
ЗППЦК е определено целево ниво на българската схема в размер на
5% от сумата на клиентските активи, т.е. вземайки предвид обща-
та сума на клиентските активи към 31.XII.2005 г., размерът на целе-
вия фонд към настоящия момент би бил 39.77  млн. лв., което над-
хвърля посочения по-горе максимум. Могат да се използват и по-
сложни методи за оценка на целевото ниво на паричния фонд на ба-
зата на модели за оценка на риска в банковата система.

Интересни, макар и предварителни изводи могат да се направят
от анализа на данните за клиентските активи, подлежащи на ком-
пенсация, по групи инвестиционни посредници според размера на ми-
нимално изисквания капитал към 31.XII.2005 г. (200 хил. лв., 250 хил. лв
и 1 млн. лв) и за търговските банки, извършващи дейност като ин-
вестиционни посредници. При инвестиционните посредници с мини-
мален капитал от 1 млн. лв. делът на книжата, подлежащи на компен-
сация за октомври, ноември и декември 2005 г., варира между 39% и
33% от всички клиентски активи, а делът на паричните средства,
подлежащи на компенсация, се движи между 5% и 7%. На десетте
най-големи посредници (според размера на клиентските им активи с
минимален капитал от 1 млн. лв.) се падат между 79% и 89% от сума-
та на всички клиентски активи за тази група за последното триме-
сечие на 2005 г., което означава, че в сектора се наблюдава силна
концентрация. Делът на активите, подлежащи на компенсация в та-
зи група, варира по инвестиционни посредници между 10% и 65%, а
размерът на изключенията като процент от общите изключения е
между 82% и 95%, което показва, че значителна част от клиентите,
които се изключват от обхвата на схемата, са клиенти именно на
10-те най-големи посредници в групата с минимален капитал 1 млн. лв.

15 Пак там, с. 84.
16 Тези данни са изчислени на база  постъпилата информация във ФКИЦК за стойност-

та на клиентските активи, подлежащи на компенсация.  Инвестиционните посредници са
задължени да представят ежемесечно във Фонда справка по чл. 77н, ал. 11 от ЗППЦК
относно активите на клиентите, подлежащи на компенсация от ФКИЦК.

17 Минималното ниво се получава при предположението, че при фалит се компенсират
между 5% и 20% от защитените активи, а максималното ниво – ако всички защитени
активи се компенсират и се използва изискването за капиталова адекватност от 8%.
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Клиентските активи, подлежащи на компенсация при инвестици-

онните посредници с минимален капитал от 250 хил. лв. за месеците
октомври, ноември и декември 2005 г. са съответно 23%, 21% и 19%
от общия размер на всички клиентски активи Паричните средства
за разглеждания период са между 1% и 2%. При инвестиционните
посредници от тази група също се наблюдава значително ниво на
концентрация, тъй като на десетте най-големи посредници от гру-
пата се падат около 86% от клиентските активи. Нивото на изклю-
ченията също е доста високо – те заемат 82% от всички клиентски
активи за октомври и ноември и 87% за декември. Делът на активи-
те, подлежащи на компенсация при десетте най-големи посредници от
групата, варира силно – от 1% до 97%, т.е. не може да се направи зак-
лючение, че десетте най-големи посредници са определящи за размера
на изключенията или за активите, подлежащи на компенсация.

Най-малка е групата на инвестиционните посредници с минимален
капитал от 200 хил. лв. При тях делът на клиентските активи, под-
лежащи на компенсация, е между 19% и 22% за последното тримесе-
чие на 2005 г., а делът на паричните средства в общия размер на кли-
ентските активи, подлежащи на компенсация, е между 10% и 22%.
Поради по-високия дял на паричните средства в тази група при нея
съществува по-голям риск в сравнение с другите групи.

Делът на активите, подлежащи на компенсация при търговските
банки – инвестиционни посредници, за последното тримесечие на
2005 г. варира между 13% и 15%. Банките не представят информа-
ция за паричните средства, поради което не може да се определи
тяхното съотношение към общия обем клиентски активи, подлежа-
щи на компенсация. При търговските банки съществува силна кон-
центрация на клиентските активи, като 10–те най-големи банки
(според обема на клиентските активи) държат между 86% и 92% от
общия обем на активите на търговските банки – инвестиционни
посредници. В тези 10 банки се наблюдават и най-много изключения
от обхвата на схемата за банките – инвестиционни посредници.

Определянето на размер на целевия фонд в схемите, където това
се среща, не се базира на точни изчисления, а и те не могат да бъдат
такива. Но дори да бъде коректно определен адекватен паричен
фонд, това не означава, че той трябва непременно да се натрупа
предварително. Неговият размер би трябвало да се коригира с веро-
ятността за настъпване на фалити и очаквания размер на компенса-
циите. Обикновено  определянето на размера на вноските и целевия
паричен фонд не се прави на базата на точни изследователски модели.
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Случаи на фалити на инвестиционни фирми
По-долу ще разгледаме някои случаи на фалити на инвестиционни

фирми, при които се е наложило задействане на схемите за компен-
сиране на инвеститорите18. Този анализ е интересен, защото разк-
рива конкретните причини, поради които инвестиционните фирми
се оказват в невъзможност да върнат държаните при тях клиентс-
ки активи, а също заради поуките от такива случаи и възможност-
та за евентуалното им  предотвратяване в бъдеще.

Преди всичко следва да се разгледа ситуацията, която води до из-
плащане на компенсации на инвеститорите19. Една схема за компен-
сиране на инвеститорите ще влезе в действие тогава, когато фи-
нансовото състояние на съответната инвестиционна фирма не є
позволява да върне клиентските активи на техния собственик – то-
ва състояние най-кратко, но не най-точно се характеризира с терми-
на фалит. Тук  следва да се отчитат и начинът на счетоводно от-
разяване на клентските активи и опасността от смесване в балан-
са на собствени и клиентски активи, каквото в частност  счето-
водните стандарти у нас допускат. Ситуация на неплатежоспособ-
ност възниква, когато съответната инвестиционна фирма е обяве-
на във фалит, но също и когато, без това да е станало формално,
надзорният орган уведомява защитната схема, че инвестиционната
фирма не може да изплати обратно паричните средства или да въз-
станови финансовите инструменти на клиентите както незабавно,
така и в близко бъдеще.

В изследването на OXERA се разглеждат фалити на инвестицион-
ни фирми в държавите – членки на ЕС, до 2004 г. Общият брой на те-
зи фалити  е 47, като не се включва Великобритания, където от
1999 до 2003 г. са фалирали 1608 фирми. Този голям  брой фалити в
страната се дължи на покриване от схемата на риска „лош съвет”,
който съобразно Директива 2004/39/ЕК20  е най-често предлаганата
услуга от инвестиционните фирми. Посочват се следните причини

18 По информация от: OXERA, цит. съч., Допълнения.
19 По този въпрос българското законодателство стъпва на разпоредбите на Директива

97/9/ЕК. Съгласно чл. 77а, ал. 2 от ЗППЦК компенсации се изплащат „в случаите, когато
инвестиционният посредник не е в състояние да изпълни задълженията си към клиентите
поради причини, пряко свързани с неговото финансово състояние“, като се конкретизират
два такива случая – първо, когато съдът е открил производство по несъстоятелност на
инвестиционния посредник, и второ, когато е отнет лицензът на инвестиционния
посредник.

20 Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on mar-
kets in financial instruments amending Council Directives  85/611/EEC and 93/6/EEC and Directive
2000/12/EC of European Parliament and of the Council and repealing Council Directive 93/22/EEC.
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за фалит: присвояване на парични средства на клиенти, некоректна
регистрация на книжа, злоупотреба,  смесване на клиентските акти-
ви със собствените поради нарушаване на счетоводните правила,
професионална небрежност, фалит на трета страна21.

Специално следва да се отбележи ситуацията във Великобрита-
ния, където схемата за компенсиране на инвеститорите изплаща
компенсации в случаи на лош съвет, като тези случаи се отнасят
преди всичко за продажби на пенсионни схеми, когато клиентите са
били погрешно посъветвани да преместят пенсионните си застра-
ховки при други посредници. Случаите на изплащане на компенсации
във Великобритания, дължащи се на лош съвет, обхващат около 90%
от всички случаи на изплащане на компенсации, докато случаите на
кражба на клиентски активи са много по-редки.

Интересни са два параметъра на случаите на фалит – броят на
исковете и размерът на изплатените компенсации, падащи се на ед-
на фирма. В Испания броят на клиентите на фалирала фирма дости-
га 6852, а оценената сума на компенсациите е 31.8 млн. евро.

При фалита на 6 фирми в Чехия до края на 2004 г. са приети иско-
ве от 22 370 лица, като общата сума на изплатените компенсации е
4.8 млн. евро, а в Унгария към същия момент при 13 случаи на фалит
са предявени искове от 9758 лица на обща сума 17.5 млн. евро. Случаи
на изплащане на компенсации след създаването на схемата има и в
Литва поради фалит на инвестиционен брокер. След 2002 г. в Турция
са фалирали две брокерски фирми, на чиито клиенти схемата е изп-
латила компенсации съгласно действащите в страната правила.

Ще опишем накратко няколко случаи на фалити на инвестицион-
ни фирми. При тези фалити събитията протичат по-различно, от-
колкото например при банките или застрахователите. Една банка ра-
боти също предимно с чужди средства, но тя извършва активните
си операции от свое име и за своя сметка, докато инвестиционната
фирма извършва операции предимно от името и за сметка на клиен-
тите си и това усложнява  механизма на нейния фалит. Разбира се,
инвестиционната фирма работи и от свое име и за своя сметка и
тъкмо тези операции би трябвало директно да влияят върху финан-
совото є състояние. Експертите в областта на компенсирането на
инвеститорите приемат, че като правило фалитите на инвестици-
онни фирми се предизвикват от злоупотреби, кражби, фалшифика-
ции и други незаконосъобразни действия, тъй като безналичното

21 Този въпрос се разглежда и от други автори. Вж. например анализа на присвояването и
злоупотребата с активи в: Динев, Д. Икономическите измами. Част I. С., 2006, с. 62–116.
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водене на клиентските книжа означава, че формално и по закон те
остават през цялото време чужди (на съответния клиент) активи.
По-различно е положението с паричните средства на клиенти, защо-
то в зависимост от клаузите в договора инвестиционната фирма
може да е оторизирана да се разпорежда по-свободно с тях, което
доближава риска по паричните средства, предоставени за инвести-
ционни услуги, до този по депозитите, с които оперират банките.

В доклада на OXERA се разглеждат няколко по-характерни случаи
на фалити на инвестиционни фирми в „старите” държави – членки
на ЕС, които са довели до задействане на съответните национални
схеми за компенсиране на инвеститорите22. През 2001 г. фалира
фирмата „Мороу” в Ирландия, която е извършвала предимно брокер-
ски услуги за клиенти на дребно на регионално ниво. Причина за фа-
лита е това, че младшият партньор на фирмата е покрил загуби от
търговия с деривати, присвоявайки  парични средства и книжа на
клиенти в продължение на дълго време. От поканените 9000 инвес-
титори – клиенти на фирмата, искове предявяват 2600. Дължимата
обща сума на компенсацията е 10 млн. евро. Случаят с тази фирма по-
казва, че фалитът дори на малки фирми може да повлияе силно на ка-
питаловия пазар в една малка страна, където за големината на пазара
може да се съди не толкова по размера, колкото по броя на фирмите.

През 2002 г. фалира банка в Германия, лицензирана да извършва ин-
вестиционни услуги, но не и да работи като търговска банка. Основ-
ната дейност на банката е била посредничество при разнообразни
финансови услуги и сделки със сложен и спекулативен характер,
включително сделки с фючърси за американски клиенти. Причината за
фалита е злоупотребата с парични средства на около 500 клиенти,
довела до „източването” на 30–40 млн. евро на клиентите, които
фирмата не е могла да покрие със собствени ресурси. Злоупотребата
се забелязва, когато фирмата се изправя пред финансови затрудне-
ния. Тя продължила да приема средства от клиенти, включително из-
ползвайки нареждания по телефона. Тези средства е трябвало да бъ-
дат преведени на чужда брокерска къща за извършване на брокерски
сделки, но такива сделки в действителност не били извършени. Вмес-
то това мениджърите на фирмата използвали парите за други цели.
Общата сума на компенсациите възлиза на около 7 млн. евро.

През 1998 г. в Испания фалира брокерска фирма, която представ-
лява най-големият фалит за историята на испанската схема. Това е
случай, когато инвестиционна фирма фалира поради фалит на тре-

22 Вж. OXERA, цит. съч., с.  52–62.
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то лице, с което тя е работила. Испанската фирма е извършвала ши-
рок кръг операции по управление на портфейли и сделки за сметка на
своите клиенти. Въпреки изключването в договорите на определен
вид сделки фирмата извършвала такива сделки от името на клиен-
тите си. Придобитите в резултат на това книжа и парични сред-
ства на клиенти са били държани по попечителска сметка на името
на брокерската фирма в банка на Бахамските острови. Банката сре-
ща финансови трудности и фалира, поради което не е в състояние
да върне държаните при нея активи на брокерската фирма, респек-
тивно на клиентите є. Общата сума на средствата за компенсира-
не на клиентите е 31.8 млн. евро, като по-голямата част от нея е из-
платена. Брокерската фирма е получила искове от около половината
потенциални клиенти, чийто брой е 13 000. От гледище на компенса-
ционната схема случаят е интересен с това, че фалитът става пре-
ди създаването на испанската схема през 2001 г., но съгласно испан-
ското законодателство схемата покрива фалити след юли 1993 г.,
поради което тя е задействана  в този случай. Схемата не е разпо-
лагала със средства, за да покрие  компенсациите. Оказало се много
трудно такива средства да се набавят чрез събиране  на вноски от
фирмите участници. Както и в някои други случаи на фалити преди
създаването на схемата, разходите по компенсациите са били покри-
ти от самостоятелните отделни гаранционни схеми за банките, ка-
то схемата за компенсиране на инвеститорите е покрила само
0.17% от тези разходи.

Особен интерес представляват фалитите на инвестиционни
фирми във Великобритания. Специфично за страната е съществува-
нето на голям брой инвестиционни фирми, което се обяснява с маща-
ба на капиталовия пазар, а също с традициите в страната като
част от англосаксонския финансов модел, където финансирането на
икономиката чрез капиталовия пазар има много по-голям дял в срав-
нение с т.нар. германско–японски модел, при който това става пре-
димно чрез банките. Това обяснява също големия брой на фалирали
инвестиционни фирми, съответно на предявените от инвестито-
рите искове за компенсации и сумата на изплатените компенсации.
Великобритания е единствената държава – членка на ЕС, където рис-
кът от лош инвестиционен съвет (и последващите го финансови
загуби) се покрива от схемата за компенсиране на инвеститорите –
риск, който е твърде съществен за капиталовия пазар, особено в
перспектива, но който съгласно Директива 97/9/ЕК не попада в обх-
вата на покритие от компенсационните схеми. Известен е случаят
с фалита през 2001 г. на средна по големина инвестиционна фирма,
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предоставяща финансови съвети на клиенти на дребно. Това е фа-
лит на инвестиционна фирма, при който са предявени най-голям брой
искове за компенсация. От лошите финансови съвети клиентите са
понесли  загуби за сума, която фирмата не е могла да възстанови и
затова надзорният орган я обявява в несъстоятелност. На клиенти-
те са били давани съвети да напуснат или да не се присъединяват
към пенсионната схема на работодателя.

Заключение
Анализът на съществуващите схеми в държавите – членки на ЕС,

показва степента на тяхното стандартизиране, базиращо се на Ди-
ректива 97/9/ЕК, но същевременно и разнообразието на редица ре-
шения, съдържащи се в националното законодателство. Директива-
та е транспонирана в националното законодателство, но голямото
разнообразие на схемите за компенсиране е доказателство, че те се
нагаждат към особеностите на националния капиталов пазар. Това
обстоятелство е важно да се отчита при развиването на българ-
ското законодателство в тази област, което следва да става как-
то на базата на най-добрата световна практика, така и използвай-
ки собствения, макар и скромен опит. В редица страни се наблюда-
ват фалити на инвестиционни фирми, при които са били задейства-
ни съответните национални схеми за компенсиране на инвестито-
рите, и от тези фалити могат да се извлекат ценни поуки. Макар и
не толкова чести, такива фалити има във все повече страни – мо-
гат да се посочат например случаите в Турция, Швеция, Полша, Лит-
ва и те доказват необходимостта от съществуването на схеми за
компенсиране на инвеститорите. Интересен и важен е също анали-
зът на причините за фалити, тъй като тези причини са специфич-
ни и най-често са свързани с нарушения на закона. Това създава илю-
зията, че фалити са практически невъзможни у нас, още повече ка-
то се има предвид безналичното водене на ценните книжа, извърш-
ването на сделките от името и за сметка на клиента и прилагането
на системата DVP (едновременна доставка и плащане на книжата).

Въз основа на анализа на схемите за компенсиране на инвестито-
рите в различните страни могат да се направят следните основни
изводи и препоръки за развитие на българската схема.

Първо, може да се разшири обхватът на схемата за компенсира-
не на инвеститорите в България. Това вече се прави с предложение-
то за включване в нея на управляващите дружества, когато те из-
вършват дейност на инвестиционен посредник. Следва внимателно
да се обмисли включването и на други участници, като се проучи до-
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пълнително чуждият опит – имаме предвид пенсионните фондове.
Макар да няма европейска директива в областта на застраховане-
то, може да бъде създадена система за защита на потребителите
на застрахователни услуги.

Второ, считаме, че трябва по-прецизно да се формулира изключ-
ването от базата за изчисляване на вноските и съответно от пок-
ритието категорията лица „други професионални инвеститори”.
Най-добре би било тези лица да се посочат изчерпателно в нормати-
вен акт, като не се оставя възможност за преценка от страна на ин-
вестиционните посредници (макар тази преценка да се прави на ба-
зата на посочените в Наредба № 23 условия), защото това създава
конфликт на интереси – посредниците не са заинтересовани да пра-
вят вноски върху активите на такива лица и поради това те се
опитват манипулативно да свиват базата с клиентски активи, под-
лежаща на облагане и защита. Този конфликт на интереси вече се
наблюдава в българската схема, макар тя да е още много „млада”. По-
добно на физическите лица, които са професионални инвеститори и
са лицензирани като такива от КФН, би трябвало да се предвиди та-
къв лиценз и за юридическите лица, защото по този начин ще се из-
бегне възможността за преценка от страна на инвестиционния пос-
редник кое юридическо лице отговаря на условията за професиона-
лен инвеститор. От друга страна, издаването на лиценз е сериозно
действие, което ще бъде предпоставка да се направят съответни-
те проверки от КФН за това, дали юридическото лице отговаря на
условия за професионален инвеститор. Възможно решение за фир-
мите е да се приложи формулировката за малки и средни предприя-
тия, като тези предприятия се включат в схемата.

Трето, може значително да се развие и прецизира базата за изчис-
ляване на вноските на участниците в схемата, като се изостави съ-
ществуващата система, при която тази база представлява само
стойността на клиентските активи. Съществен критерий при
оценка на риска за въвеждане на схемата в действие е броят на кли-
ентите на инвестиционните посредници, защото компенсациите се
определят и изплащат в рамките на съответните лимити на едно
лице. Поради това препоръчваме да се отчита и броят на клиенти-
те на съответните посредници.

Четвърто, при сега съществуващата система инвестиционни-
те посредници предоставят информация за клиентските активи на
месечна база и вноските им се изчисляват върху средномесечната
база. Това създава възможност за манипулиране на данните и редуци-
ране на базата с цел да се направят по-малки вноски. Възможно реше-
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ние е да се използва среднодневна база за величината на клиентски-
те активи, като вместо всеки месец информацията се предоставя
тримесечно. Освен данни за сумата на клиентските активи тази ин-
формация следва да съдържа и данни за броя на клиентите, разпреде-
лен според размера на техните активи.

Пето, въз основа на чуждия и собствения опит може да се пред-
ложи промяна в управлението на схемата и отношенията с други ин-
ституции. На базата на съществуващата едностепенна система на
управление следва да се разшири представителството в управително-
то тяло и в него да бъдат включени също представители на Минис-
терството на финансите, Асоциацията на потребителите на фи-
нансови услуги, Фондовата борса, Централния депозитар и др. Няма
основание ФКИЦК да се счита за поднадзорно лице, защото той не
изпълнява дейности, които съгласно ЗППЦК го правят такова. Дос-
татъчно е контролът върху неговата дейност да се упражнява от
Сметната палата, а друг орган, например КФН или БНБ, да одобрява и
приема отчета на бюджета за административните разходи. Алтер-
нативно може да се въведе и двустепенна система на управление, ка-
то посоченото по-горе широко представителство премине в ръцете
на надзорен управителен орган, който да контролира управителното
тяло. Тези предложения са насочени към осигуряване на автономия на
схемата (фонда), но същевременно те осигуряват прозрачност, по-
дотчетност и контрол, тъй като схемата, макар да се финансира от
участниците в нея, изпълнява обществени функции.

Шесто, предвиденият в законодателството обмен на информация
и сътрудничество с други институции може да се разшири в посока
прилагането на по-ефективни начини за събиране на информация ди-
ректно от инвестиционните посредници, участие на служители на
Фонда в проверки, извършвани от КФН и БНБ, създаване на консулта-
тивни и работни групи, предоставяне на Фонда на информация от
страна на КФН и БНБ, отнасяща се до финансовото състояние, капи-
таловата адекватност, рейтингите  и други страни от дейността
на инвестиционните посредници. Целта на набирането на повече и
по-качествена информация е Фондът да бъде в състояние да прави
преценка за риска от въвеждане на схемата в действие, за необходи-
мите му средства, целевото ниво на паричния фонд, размера на внос-
ките, управлението на инвестициите и ликвидността и др.

Седмо, съществува противоречие между законовото изискване
спрямо банките – инвестиционни посредници, да правят вноски във
Фонда върху предоставените им във връзка с инвестиционни услу-
ги парични средства и фактическото положение, съгласно което те
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не правят такива вноски. Тази ситуация се обяснява с практическа-
та невъзможност да се обособят, отчитат и контролират тези па-
рични средства. Банките правят вноски върху тях във ФГВБ, което
е предпоставка при случаи на изплащане на компенсации това да ста-
ва със средства на ФГВБ, докато клиентските книжа попадат в обх-
вата на ФКИЦК, съответно изплащането на компенсации ще става
с негови средства. Посоченото противоречие следва да намери за-
коново решение, защото при сегашната ситуация се нарушава зако-
нът и, от друга страна, ФКИЦК се лишава от постъпления, които
са му необходими особено в първоначалната фаза от неговото съ-
ществуване.

Осмо, най-често срещаните причини за фалит са свързани със
злоупотреби и нарушения на договорите с клиентите, при което
клиентски парични средства или активи се използват като собстве-
ни от инвестиционната фирма. Безналичното водене на клиентски-
те активи създава заблудата, че инвестиционната фирма винаги
разграничава тези активи от своите собствени  и че тя не може да
злоупотреби с тях. Действителните случаи на фалити показват, че
те са предизвикани от следните причини: присвояване на парични
средства на клиенти, некоректна регистрация на книжа, злоупотре-
ба, небрежно управление, некоректно разделяне на клиентските ак-
тиви от собствените, професионална небрежност, фалит на тре-
та страна, кражба на самоличност при електронната търговия. Съ-
що така се срещат и примери за законово „източване” на фирмата,
когато се назначават неквалифицирани членове на семейството на
мениджърски постове или се плащат много високи заплати на служи-
тели на фирмата. Посочените причини показват, че рискът от фа-
лит на инвестиционна фирма е съвсем реален. У нас следва да се
имат предвид допълнително нивото на информационните системи
и качеството на информацията, воденото счетоводство, нивото
на мениджмънт на някои инвестиционни посредници, недостатъчна-
та компетентност  и опит на някои от експертите, работещи в
посредниците, объркващи и неиздържани нормативни решения и др.

Направените по-горе изводи и предложения се отнасят само за
някои страни на схемите за компенсиране на инвеститорите, но те-
зи страни според нас имат основно значение. Българската схема е
твърде нова и има възможност да се развие, използвайки чуждия и
собствения опит. Това развитие изисква преди всичко промяна в за-
конодателството, но то зависи също от нивото, обхвата и дълбо-
чината на националния капиталов пазар. Може да се препоръча нап-
ример законодателната материя за ФКИЦК вместо в съществува-
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щия понастоящем раздел 4 на ЗППЦК да се обособи в самостояте-
лен нормативен акт (закон) по подобие на такова решение в редица
други страни,. Законодателната рамка на гарантиране на депозити-
те в България представлява отделен закон и това е добро решение,
което може да се приложи по аналогия и за защитата на клиентите
на капиталовия пазар.
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 и

 д
ир

ек
т

о
р

.

И
т

ал
иа

нс
ки

 б
ан

-
ки

, б
ан

ки
 –

 р
ез

и-
д
ен

т
и 

на
 Е

С
,

ин
в

ес
т

иц
ио

нн
и

ф
ир

м
и,

 у
пр

ав
ля

-
в

ащ
и 

д
р

уж
ес

т
-

в
а,

 и
нв

ес
т

иц
ио

н-
ни

 ф
ир

м
и 

о
т

ст
р

ан
и 

– 
чл

ен
ки

на
 Е

С
, ф

ин
ан

со
в

и
по

ср
ед

ни
ц

и,
 б

р
о

-
ке

р
и.

 П
ар

ич
ни

т
е

ср
ед

ст
в

а,
 п

р
о

из
-

т
ич

ащ
и 

о
т

ин
в

ес
т

иц
ио

нн
и

ус
лу

ги
, с

е
т

р
ет

ир
ат

 к
ат

о
д
еп

о
зи

т
и 

и 
се

ко
м

пе
нс

ир
ат

 о
т

Ф
о

нд
а 

за
 г

ар
ан

-
т

ир
ан

е 
на

в
ло

го
в

ет
е.
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К
, с

из
кл

ю
че

ни
е 

на
го

ле
м

ит
е

ко
м

па
ни

и,
ко

ит
о

 п
о

д
ле

-
ж

ат
 н

а 
ко

м
-

пе
нс

ац
ия

.

Ex
 p

o
st

. А
д
м

ин
ис

т
р

ат
ив

ни
т

е 
р

аз
хо

д
и

на
 Ф

о
нд

а 
се

 п
о

кр
ив

ат
 о

т
 ф

ир
м

ит
е

уч
ас

т
ни

чк
и,

 к
о

ит
о

 п
ла

щ
ат

 ф
ик

си
р

ан
и,

р
ав

ни
 п

о
 р

аз
м

ер
 г

о
д
иш

ни
 в

но
ск

и.
 П

р
и

на
ст

ъ
пв

ан
е 

на
 с

ъ
б

ит
ие

, в
о

д
ещ

о
 д

о
из

пл
ащ

ан
е 

на
 к

о
м

пе
нс

ац
ия

, с
е 

о
пр

ед
ел

я
не

о
бх

о
д

им
ат

а 
су

м
а,

 к
ат

о
 н

ям
а 

го
р

на
гр

ан
иц

а 
на

 в
но

ск
ит

е.
 У

ча
ст

ни
ц

ит
е 

в
ъ

в
Ф

о
нд

а 
м

о
га

т
 д

а 
пр

ав
ят

 в
но

ск
и 

по
в

еч
е

о
т

 д
в

а 
пъ

т
и 

го
д

иш
но

 п
р

и 
не

о
бх

о
д

и-
м

о
ст

. Г
о

д
иш

ни
т

е 
в

но
ск

и 
се

 о
пр

ед
ел

ят
на

 б
аз

а 
на

 б
р

ут
ни

т
е 

пр
их

о
д

и 
о

т
ин

в
ес

т
иц

ио
нн

и 
д
ей

но
ст

и,
 к

ат
о

 и
м

а
ф

ик
си

р
ан

а 
д

о
лн

а 
гр

ан
иц

а,
 к

о
ят

о
 н

е
м

ож
е 

д
а 

б
ъ

д
е 

по
-м

ал
ка

 о
т

 2
6
0
 е

в
р

о
.

1
0
0
%

 о
т

 в
зе

-
м

ан
ия

т
а 

на
кл

ие
нт

а,
 н

о
 н

е
по

в
еч

е 
о

т
20

 0
00

 е
в

р
о

.
Л

им
ит

ъ
т

 з
а

ко
м

пе
нс

ац
ия

на
 п

ар
ич

ни
т

е
ср

ед
ст

в
а 

за
ин

ве
ст

иц
ио

нн
и

ц
ел

и 
пр

и 
кр

е-
д
ит

ни
т

е 
ин

с-
т

ит
уц

ии
 с

е
га

р
ан

т
ир

а 
о

т
Ф

о
нд

а 
за

га
р
ан

т
ир

ан
е

на
 в

ло
го

в
ет

е
и 

м
о
ж

е 
д

а 
д

о
с-

т
иг

не
 д

о
10

3 
29

1.
38

ев
р
о

.

О
т

 1
9
9
8
 г

.
д
о

 2
0
0
3
 г

.
им

а 
17

 с
лу

-
ча

я 
на

 и
з-

пл
ащ

ан
е 

на
ко

м
пе

нс
ац

ия
,

ка
т

о
 ф

ал
и-

т
ит

е 
са

 н
а

ит
ал

иа
нс

ки
ин

в
ес

т
и-

ц
ио

нн
и 

ф
ир

-
м

и 
и 

б
р

о
ке

-
р

и.
 О

б
щ

ат
а

су
м

а 
на

 и
з-

пл
ат

ен
ит

е
ко

м
пе

нс
ац

ии
за

 т
о

зи
 п

е-
р

ио
д
 е

 1
1.

9
м

лн
. е

в
р

о
.

И
т

ал
и

я
С

хе
м

а 
за

 к
о

м
-

пе
нс

ир
ан

е 
на

ин
ве

ст
ит

ор
ит

е.
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т
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за

 г
ар

ан
т

ир
ан

е
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еп

о
зи

т
ит

е 
е

пр
ес

т
ру

кт
ур

ир
ан

а
д
а 

о
си

гу
р

яв
а

ко
м

пе
нс

ир
ан

е 
на

ин
в

ес
т

ит
о

р
ит

е.
А

со
ц

иа
ц

ия
т

а 
се

уп
р

ав
ля

в
а 

о
т

 б
о

р
д

на
 д

ир
ек

т
о

р
ит

е 
в

съ
ст

ав
 м

еж
д
у 

1
1
 и

1
5
 ч

ле
но

в
е,

 а
пе

р
со

на
лъ

т
 є

 с
е

на
зн

ач
ав

а 
о

т
А

со
ц

иа
ц

ия
т

а 
на

б
ан

ки
т

е.

К
р

ед
ит

ни
 и

нс
т

и-
т

уц
ии

, п
о

щ
ен

ск
и

о
ф

ис
и,

 н
еб

ан
ко

-
в

ит
е 

ин
в

ес
т

и-
ц

ио
нн

и 
ф

ир
м

и 
и

уп
р
ав

ля
в

ащ
ит

е
д
р

уж
ес

т
в

а 
пр

и
о

пр
ед

ел
ен

и 
ус

ло
-

в
ия

. П
ар

ич
ни

т
е

ср
ед

ст
в

а,
 п

р
о

из
-

т
ич

ащ
и 

о
т

ин
в

ес
т

иц
ии

, с
е

ко
м

пе
нс

ир
ат

 о
т

сх
ем

ат
а 

за
 г

ар
ан

-
т

ир
ан

е 
на

 в
ло

го
-

в
ет

е.

Ex
 p

o
st

. Ч
ле

но
в

ет
е 

на
 с

хе
м

ат
а 

пл
ащ

ат
го

д
иш

на
 в

но
ск

а,
 к

о
ят

о
 е

 р
аз

ли
чн

а 
в

ся
ка

го
д

ин
а 

и 
е 

ф
ик

си
р

ан
а 

за
 в

си
чк

и 
ин

в
ес

-
т

иц
ио

нн
и 

по
ср

ед
ни

ц
и.

 Т
аз

и 
в

но
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а 
се

за
пл

ащ
а,
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а 

д
а 

се
 п

о
кр

ия
т

 а
д

м
ин

ис
т

р
а-

т
ив

ни
т

е 
р

аз
хо

д
и 

на
 Ф

о
нд

а.
 П

р
и 

ф
ал

ит
на

 ф
ир

м
а 

в
но

ск
ат

а,
 к

о
ят

о
 у

ча
ст

ни
ц

и-
т

е 
за

пл
ащ

ат
, с

е 
о

пр
ед

ел
я 

на
 б

аз
а 
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кл

ие
нт

ск
ит

е 
ак

т
ив

и,
 п

о
д
ле

ж
ащ

и 
на

ко
м

пе
нс

ац
ия

 к
ъ

м
 3

1
 д

ек
ем

в
р

и 
на

го
д
ин

ат
а,

 п
р

ед
хо

ж
д
ащ

а 
т

аз
и,

 д
о

в
ел

а
д

о
 р

еа
ли

за
ц

ия
 н

а 
съ

б
ит

ие
т

о
 з

а 
из

пл
а-

щ
ан

е 
на

 к
о

м
пе

нс
ац

ия
. Р

аз
м

ер
ъ

т
 н

а
в

но
ск

ат
а 

не
 м

ож
е 

д
а 

б
ъ

д
е 

по
-г

о
ля

м
 о

т
5
%

 о
т

 с
т

о
йн

о
ст

т
а 

на
 к

ап
ит

ал
а.

Д
о

 м
о

м
ен

т
а

ня
м

а 
сл

уч
аи

на
 и

зп
ла

щ
а-

не
 н

а 
ко

м
-

пе
нс

ац
ии

.

10
0%

 к
о

м
пе

н-
са

ц
ия

 н
а 

в
зе

-
м

ан
ет

о
 н

а
кл

ие
нт

а,
 н

о
 н

е
по

в
еч

е 
о

т
20

 0
00

 е
в

р
о

.
А

ко
 к

ли
ен

т
ъ

т
им

а 
па

р
ич

ни
ср

ед
ст

в
а,

 т
о

й
се

 к
о

м
пе

нс
ир

а
до

пъ
лн

ит
ел

но
и 

за
 т

ях
 о

т
сх

ем
ат

а 
за

га
р
ан

т
ир

ан
е

на
 в

ло
го

в
ет

е
д
о

 2
0 

00
0

ев
р

о
, т

.е
.

о
б

щ
ия

т
р

аз
м

ер
 н

а
ко

м
пе

нс
ац

ия
м

о
ж

е 
д

а 
б

ъ
д

е
40

 0
00

 е
в

р
о

.
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ю

кс
ем
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р

г
А

со
ц

иа
ц

ия
 з

а
га

р
ан
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ир

ан
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де

по
зи

т
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е.
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ет
е 

сх
ем

и 
се

уп
р

ав
ля

в
ат

 о
т

ц
ен

т
р
ал

на
т

а
б

ан
ка

. М
ин

ис
т

ер
-

ст
в

о
т

о
 н

а 
ф

ин
ан

-
си

т
е 

о
пр

ед
ел

я
пр

ед
ст

ав
ит

ел
и 

на
б

ан
ко

в
ат

а 
и

ин
в

ес
т

иц
ио

нн
ат

а
о

б
щ

но
ст

 в
сх

ем
ат

а.
 С

хе
м

ат
а

за
 к

р
ед

ит
ни

т
е

ин
ст

ит
уц

ии
о

си
гу

р
яв

а 
и

га
р

ан
т

ир
ан

е 
на

де
по

зи
т

ит
е.

К
р

ед
ит

ни
 и

нс
т

и-
т

уц
ии

, б
р
о

ке
р
и,

ин
в

ес
т

иц
ио

нн
и

ф
ир

м
и,

 у
пр

ав
ля

-
в

ащ
и 

д
р

уж
ес

т
-

в
а.

П
ъ

р
в

ат
а 

сх
ем

а 
се

 ф
ин

ан
си

р
а 

ex
 p

o
st

, а
в

т
о

р
ат

а 
–
 e

x 
an

te
. З

а 
д

а 
се

 и
зб

ег
не

за
б

ав
ян

е 
на

 и
зп

ла
щ

ан
е 

на
 к

о
м

пе
нс

ац
ии

пр
и 

пъ
р

в
ат

а 
сх

ем
а,

 ц
ен

т
р

ал
на

т
а 

б
ан

ка
из

пл
ащ

а 
не

о
бх

о
д
им

ит
е 

ср
ед

ст
в

а 
пр

и
ф

ал
ит

 н
а 

ф
ир

м
ат

а 
и 

в
по

сл
ед

ст
в

ие
съ

б
ир

а 
в

зе
м

ан
ия

т
а 

си
 о

т
 с

хе
м

ат
а.

 Д
ъ

л-
ж

им
ат

а 
в

но
ск

а 
се

 о
пр

ед
ел

я 
на

 б
аз

а 
на

ко
нс

о
ли

д
ир

ан
ит

е 
б

ал
ан

си
 н

а 
б

ан
ки

т
е 

в
ц

ен
т

р
ал

на
т

а 
б

ан
ка

. П
р

и 
в

т
о

р
ат

а 
сх

е-
м

а 
го

д
иш

ни
т

е 
в

но
ск

и 
 с

е 
о

пр
ед

ел
ят

 н
а

б
аз

а 
на

 м
ин

им
ал

на
 ф

ик
си

р
ан

а 
в

но
ск

а,
ко

ят
о

 е
 е

д
на

кв
а 

за
 в

си
чк

и 
ф

ир
м

и
уч

ас
т

ни
чк

и,
 и

 п
р

о
м

ен
ли

в
а 

в
но

ск
а,

ко
ят

о
 с

е 
о

пр
ед

ел
я 

на
 б

аз
а 

на
 б

р
о

я 
на

кл
ие

нт
ит

е.
 Н

е 
се

 с
ъ

б
ир

ат
 о

т
д
ел

но
в

но
ск

и 
за

 п
о

кр
ив

ан
е 

на
ад

м
ин

ис
т

р
ат

ив
ни

т
е 

р
аз

хо
ди

.

Х
о

ла
н

д
и

я
К

о
ле

кт
ив

на
га

р
ан

ц
ио

нн
а

сх
ем

а 
за

 к
р

е-
ди

т
ни

т
е

ин
ст

ит
уц

ии
.

С
хе

м
а 

за
ко

м
пе

нс
ир

ан
е 

на
кл

ие
нт

ит
е 

на
ин

в
ес

т
иц

ио
нн

и
по

ср
ед

ни
ци

.
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К
.

И
зк

лю
че

ни
ят

а
са

 п
о

д
р

о
б

но
из

б
р
о

ен
и.

1
0
0
%

 о
т

 в
зе

-
м

ан
ет

о
 н

а
кл

ие
нт

ит
е,

 н
о

не
 п

о
в

еч
е 

о
т

20
 0

00
 е

в
р

о
.

А
ко

 н
а 

ко
м

пе
н-

са
ц

ия
 п

о
д
ле

-
ж

ат
 к

ли
ен

т
и

на
 к

р
ед

ит
на

ин
ст

ит
уц

ия
,

за
 п

р
ит

еж
ав

а-
ни

т
е 

о
т

 т
ях

па
р

ич
ни

 с
р

ед
-

ст
в

а 
т

е 
се

о
б

ез
щ

ет
яв

ат
о

т
 с

хе
м

ат
а 

за
га

р
ан

т
ир

ан
е

на
 в

ло
го

в
ет

е
и 

м
о

га
т

 д
а

по
лу

ча
т

 д
о

-
пъ

лн
ит

ел
но

о
б

ез
щ

ет
ен

ие
на

 п
ар

ич
ни

т
е

си
 с

р
ед

ст
в

а
д
о

 2
0 

00
0

ев
р
о

.

Н
е 

се
 к

о
м

-
пе

нс
ир

ат
кл

ие
нт

и,
пр

ет
ъ

пе
ли

за
гу

б
а 

в
р
ез

ул
т

ат
на

 л
о

ш
 с

ъ
-

в
ет

 и
ли

ло
ш

м
ен

ид
ж

-
м

ъ
нт
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а

ф
ир
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ат

а.
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о
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ан
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о
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о
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в
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ча
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на
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т
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ес
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ио
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о
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 п
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ат

а
и 

уп
р

ав
ле

ни
е

в
 с

хе
м

ат
а

 о
т

 с
хе

м
ат

а
 н

а 
сх

ем
ат

а
 к

о
м

пе
нс

ац
ия

из
пл

ащ
ан

е 
на

ко
м

пе
нс

ац
ия

С
хе

м
ат

а 
р

аб
о

т
и 

в
р

ам
ки

т
е 

на
 К

о
м

и-
си

ят
а 

по
 ц

ен
ни

кн
иж

а,
 н

о
 и

м
а

ф
ин

ан
со

в
а 

и 
ад

м
и-

ни
ст

р
ат

ив
на

 н
ез

а-
в

ис
им

о
ст

. У
пр

ав
и-

т
ел

ни
ят

 с
ъ

в
ет

 н
а

сх
ем

ат
а 

се
 с

ъ
ст

о
и

о
т

 п
р

ед
се

д
ат

ел
 и

д
в

ам
а 

чл
ен

о
в

е.
П

р
ед

се
д
ат

ел
ят

 с
е

из
б

ир
а 

о
т

 К
о

м
ис

ия
-

т
а 

по
 ц

ен
ни

 к
ни

ж
а,

ед
ин

ия
т

 ч
ле

н 
о

т
Ц
ен

т
р
ал

на
т

а
б

ан
ка

, а
 д

р
уг

ия
т

о
т

 М
ин

ис
-

т
ер

ст
в

о
т

о
 н

а
ф

ин
ан

си
т

е.

Ex
 p

o
st

. Б
ъ

д
ещ

ит
е 

пл
ащ

ан
ия

 н
а

уч
ас

т
ни

ц
ит

е 
в

 с
хе

м
ат

а 
се

 г
ар

ан
т

ир
ат

чр
ез

 б
ло

ки
р

ан
и 

ц
ен

ни
 к

ни
ж

а 
на

пр
ав

ит
ел

ст
в

о
т

о
 и

ли
 д

р
уг

и 
по

д
о

б
ни

кн
иж

а.
 Т

ез
и 

кн
иж

а 
са

 б
ло

ки
р

ан
и 

в
Ц

ен
т

р
ал

ни
я 

д
еп

о
зи

т
ар

 и
 с

 т
ях

 м
ож

е 
д
а

се
 и

зв
ъ

р
ш

в
ат

 т
р

ан
са

кц
ии

, с
ле

д
 к

ат
о

се
 д

ад
е 

р
аз

р
еш

ен
ие

 о
т

 с
хе

м
ат

а.
С

хе
м

ат
а 

се
 и

зд
ъ

р
ж

а,
 к

ат
о

 с
е 

съ
б

ир
ат

ф
ик

си
р

ан
и 

го
д
иш

ни
 в

но
ск

и,
 н

о
 а

ко
 и

м
а

д
о

ст
ат

ъ
чн

о
 с

р
ед

ст
в

а 
за

 н
ей

но
т

о
ф

ун
кц

ио
ни

р
ан

е,
 т

ез
и 

в
но

ск
и 

м
о
ж

е 
и 

д
а

не
 с

е 
съ

б
ир

ат
. С

хе
м

ат
а 

си
 о

си
гу

р
яв

а
д
о

пъ
лн

ит
ел

ен
 р

ес
ур

с 
о

т
 г

ло
б

и 
о

т
уч

ас
т

ни
ц

ит
е,

 н
ал

о
ж

ен
и 

по
р

ад
и 

не
сп

аз
-

в
ан

е 
на

 п
р

ав
ил

ат
а 

на
 с

хе
м

ат
а.

 П
р

и 
за

-
д
ей

ст
в

ан
е 

на
 с

хе
м

ат
а 

се
 с

ъ
б

ир
ат

в
но

ск
и,

 к
о

ит
о

 с
ъ

ст
ав

ля
в

ат
 е

д
ин

 и
съ

щ
и 

пр
о

ц
ен

т
 з

а 
в

си
чк

и 
уч

ас
т

ни
ц

и,
ка

т
о

 з
а 

б
аз

а 
се

 и
зп

о
лз

в
ат

 п
ар

ич
ни

т
е

ср
ед

ст
в

а 
и 

ф
ин

ан
со

в
ит

е 
ин

ст
р

у-
м

ен
т

и,
 п

о
д

ле
ж

ащ
и 

на
  к

о
м

пе
нс

ац
ия

.

П
о

р
т

у
га

ли
я

С
хе

м
а 

за
ко

м
пе

нс
ир

ан
е 

на
ин

ве
ст

ит
ор

ит
е.

И
нв

ес
т

иц
ио

нн
и

ф
ир

м
и,

 д
ил

ъ
р
и,

уп
р
ав

ля
в

ащ
и

д
р

уж
ес

т
в

а,
 б

р
о

-
ке

р
и,

 к
р

ед
ит

ни
ин

ст
ит

уц
ии

,
в

за
им

ни
 ф

о
нд

о
-

в
е 

и 
ня

ко
и 

ко
ле

к-
т

ив
ни

 с
хе

м
и.
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К
, с

из
кл

ю
че

ни
е 

на
го

ле
м

ит
е

ко
м

па
ни

и,
ко

ит
о

 п
о

па
д
ат

в
 о

бх
в

ат
а 

на
сх

ем
ат

а.

10
0%

 о
т

в
зе

м
ан

ет
о

 н
а

кл
ие

нт
ит

е,
 н

о
не

 п
о

в
еч

е 
о

т
25

 0
00

 е
в

р
о

.

Н
е 

се
 к

о
м

-
пе

нс
ир

ат
кл

ие
нт

и,
пр

ет
ъ

р
пе

ли
за

гу
б

а 
в

р
ез

ул
т

ат
на

 л
о

ш
съ

в
ет

 и
ли

ло
ш

м
ен

ид
ж

-
м

ъ
нт

 н
а

ф
ир

м
ат

а.
К

ъ
м

 м
о

м
ен

-
т

а 
ня

м
а

сл
уч

аи
 н

а
ф

ал
ит

и 
и

из
пл

ащ
ан

е
на

 к
о

м
пе

н-
са

ци
и.

(п
р
о

дъ
лж

ав
а)

(п
р
о

дъ
лж

ен
ие

)
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Д
И

С
К

У
С

И
О

Н
Н

И
 М

А
Т

Е
Р

И
А

Л
И

П
ъ

р
в

ат
а 

сх
ем

а 
е

ча
ст

на
 к

о
м

па
ни

я,
ко

ят
о

 ф
ун

кц
ио

ни
-

р
а 

не
за

в
ис

им
о

 о
т

р
ег

ул
ат

о
р

ни
я 

о
р

-
га

н,
 н

о
 т

о
й 

о
съ

-
щ

ес
т

в
яв

а 
на

д
зо

р
в

ъ
рх

у 
не

я.
 В

т
о

р
а-

т
а 

сх
ем

а 
е 

ча
ст

Ф
о

нд
а 

за
 г

ар
ан

т
и-

р
ан

е 
на

 в
ло

го
в

ет
е

и 
се

 р
ег

ул
ир

а 
и

ко
нт

р
о

ли
р

а 
о

т
М

ин
ис

т
ер

ст
в

о
 н

а
ик

о
но

м
ик

ат
а 

и
ц

ен
т

р
ал

на
т

а 
б

ан
ка

на
 И

сп
ан

ия
.

И
м

а 
сл

уч
аи

на
 ф

ал
ит

и
пр

и 
б

р
о

ке
-

р
ит

е 
и 

ин
-

в
ес

т
иц

ио
н-

ни
т

е 
м

ен
и-

д
ж

ъ
р

и,
 к

о
и-

т
о

 с
а 

се
дъ

лж
ал

и
гл

ав
но

 н
а

де
по

зи
р
ан

е
на

 ф
ин

ан
со

-
в

и 
ин

ст
р

у-
м

ен
т

и 
ил

и
па

ри
чн

и
ср

ед
ст

в
а

пр
и 

т
р

ет
и

ст
р

ан
и.

 З
а

пе
ри

о
да

19
99

–2
00

3 
г.

им
а 

пе
т

ф
ал

ит
а 

на
ин

в
ес

т
и-

ц
ио

нн
и

по
ср

ед
ни

ци
.

1
0
0
%

 п
о

кр
и-

т
ие

 н
а 

в
зе

м
а-

не
т

о
 н

а 
кл

ие
н-

т
а,

 н
о

 н
е

по
в

еч
е 

о
т

20
 0

00
 е

в
р

о
.

К
о

га
т

о
 и

нв
ес

-
т

иц
ио

нн
ит

е
по

ср
ед

ни
ц

и 
са

б
ан

ки
 и

 к
ли

ен
-

т
ит

е 
се

 к
о

м
-

пе
нс

ир
ат

 о
т

в
т

о
р

ат
а 

сх
е-

м
а,

 т
о

га
в

а
по

кр
ит

ие
т

о
м

о
ж

е 
д

а
д
о

ст
иг

не
 д

о
40

 0
00

 е
в

р
о

 –
2
0
 0

0
0
 е

в
р

о
 з

а
кн

иж
ат

а 
и

2
0
 0

0
0
 е

в
р

о
 з

а
па

ри
чн

ит
е

ср
ед

ст
в

а.

Ex
 a

nt
e 

ф
ин

ан
си

р
ан

е 
на

 п
ъ

р
в

ат
а 

сх
ем

а.
Го

д
иш

ни
 в

но
ск

и,
 к

о
ит

о
 с

е 
о

пр
ед

ел
ят

 п
о

сл
ед

ни
я 

на
чи

н 
–
 0

.2
%

 в
ъ

рх
у 

па
р

ич
ни

т
е

ср
ед

ст
в

а,
 0

.0
0
5
%

 в
ъ

рх
у 

ст
о

йн
о

ст
т

а
на

 п
ар

ич
ни

т
е 

ср
ед

ст
в

а 
ил

и 
д
р

уг
и 

ф
и-

на
нс

о
в

и 
ин

ст
р

ум
ен

т
и,

 р
аз

м
ер

а 
на

 с
ъ

б
-

р
ан

ит
е 

т
ак

си
, б

р
о

я 
на

 к
ли

ен
т

ит
е 

на
ин

в
ес

т
иц

ио
нн

ат
а 

ф
ир

м
а 

къ
м

 к
р

ая
 н

а
го

д
ин

ат
а.

 Н
ям

а 
го

р
на

 г
р

ан
иц

а 
за

 г
о

д
иш

-
ни

т
е 

в
но

ск
и,

 к
о

ит
о

 м
о

га
т

 д
а 

б
ъ

д
ат

о
пр

ед
ел

ен
и 

за
 и

нв
ес

т
иц

ио
нн

ит
е 

ф
ир

-
м

и.
 E

x 
an

te
 ф

ин
ан

си
р

ан
е 

на
 в

т
о

р
ат

а
сх

ем
а.

 Г
о

д
иш

ни
т

е 
в

но
ск

и 
се

 к
ал

ку
ли

р
ат

на
 б

аз
а 

на
 о

б
ем

а 
на

 д
еп

о
зи

т
ит

е 
къ

м
кр

ая
 н

а 
го

д
ин

ат
а 

пл
ю

с 
5
%

 о
т

 с
т

о
й-

но
ст

т
а 

на
 ц

ен
ни

т
е 

кн
иж

а,
 д

ъ
р

ж
ан

и 
о

т
кр

ед
ит

на
т

а 
ин

ст
ит

уц
ия

. В
но

ск
ит

е,
ко

ит
о

 п
р

ав
ят

 к
р

ед
ит

ни
т

е 
ин

ст
ит

у-
ц

ии
, з

ав
ис

ят
 о

т
 т

ех
ни

я 
т

ип
 –

 б
ан

ки
(0

.0
6
%

), 
сп

ес
т

о
в

ни
 б

ан
ки

 (0
.0

4
%

) и
кр

ед
ит

ни
 к

о
о

пе
р

ат
ив

и 
(0

.0
8%

).
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К
, с

из
кл

ю
че

ни
е 

на
го

ле
м

ит
е

ко
м

па
ни

и,
 т

ъ
й

ка
т

о
 н

е 
м

о
ж

е
д

а 
се

 н
ап

р
ав

и
р
аз

гр
ан

ич
ен

ие
м

еж
д
у 

го
ле

м
и,

ср
ед

ни
 и

 м
ал

ки
ко

м
па

ни
и.

П
ъ

р
в

ат
а 

сх
ем

а
в

кл
ю

чв
а 

д
ил

ъ
р

и,
б

р
о

ке
р

и 
и 

ин
в

ес
-

т
иц

ио
нн

и 
м

ен
и-

д
ж

ъ
р

и,
 к

ак
т

о
ня

ко
и 

уп
р

ав
ля

в
а-

щ
и 

д
р

уж
ес

т
в

а,
ко

ит
о

 и
зв

ъ
р

ш
-

в
ат

 у
пр

ав
ле

ни
е

на
 а

кт
ив

и.
 В

ъ
в

в
т

о
р

ат
а 

сх
ем

а
уч

ас
т

в
ат

 б
ан

ки
,

сп
ес

т
о

в
ни

 б
ан

ки
и 

кр
ед

ит
ни

 к
о

о
-

пе
р

ат
ив

и,
 к

о
ит

о
р

аб
о

т
ят

 к
ат

о
ин

в
ес

т
иц

ио
нн

и
по

ср
ед

ни
ц

и.
 Т

я
о

бх
в

ащ
а 

т
ъ

р
го

в
-

ск
и 

б
ан

ки
, с

пе
с-

т
о

в
ни

 б
ан

ки
 и

кр
ед

ит
ни

ко
о

пе
ра

т
ив

и.

И
сп

ан
и

я
С

хе
м

а 
за

ко
м

пе
нс

ир
ан

е 
на

кл
ие

нт
ит

е 
на

не
б

ан
ко

в
и

ин
в

ес
т

иц
ио

нн
и

ф
ир

м
и.

С
хе

м
а 

за
ко

м
пе

нс
ир

ан
е 

на
кл

ие
нт

ит
е 

на
кр

ед
ит

ни
ин

ст
ит

уц
ии

.

Н
аи

м
ен

о
в

ан
ие

С
т

р
ук

т
ур

а
Уч

ас
т

ни
ц
и

И
зк

лю
че

ни
я

Ф
ин

ан
си

р
ан

е
Л

им
ит

 з
а

С
лу

ча
и 

на
 н

а 
сх

ем
ат

а
и 

уп
р

ав
ле

ни
е

в
 с

хе
м

ат
а

 о
т

 с
хе

м
ат

а
 н

а 
сх

ем
ат

а
 к

о
м

пе
нс

ац
ия

из
пл

ащ
ан

е 
на

ко
м

пе
нс

ац
ия

(п
р
о

дъ
лж

ав
а)

(п
р
о

дъ
лж
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ие

)
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0
0

6

Н
аи

м
ен

о
в

ан
ие

С
т

р
ук

т
ур

а
Уч

ас
т

ни
ц
и

И
зк

лю
че

ни
я

Ф
ин

ан
си

р
ан

е
Л

им
ит

 н
а

С
лу

ча
и 

на
 н

а 
сх

ем
ат

а
и 

уп
р

ав
ле

ни
е

в
 с

хе
м

ат
а

 о
т

 с
хе

м
ат

а
 н

а 
сх

ем
ат

а
 к

о
м

пе
нс

ац
ия

из
пл

ащ
ан

е 
на

ко
м

пе
нс

ац
ия

С
хе

м
ат

а 
се

 у
пр

ав
-

ля
в

а 
о

т
 Б

о
р

д
а 

за
га

р
ан

т
ир

ан
е 

на
д
еп

о
зи

т
ит

е,
 к

о
й-

т
о

 с
е 

съ
ст

о
и 

о
т

б
о

р
д
 н

а 
д
ир

ек
т

о
-

р
ит

е 
и 

се
кр

ет
ар

и-
ат

. Б
о

р
д
ъ

т
 с

е 
съ

с-
т

о
и 

о
т

 с
ед

ем
 ч

ле
-

но
в

е,
 о

т
 к

о
ит

о
д

в
ам

а 
са

 ч
ле

но
в

е
на

 п
ар

ла
м

ен
т

а,
 н

о
ня

м
а 

пр
ед

ст
ав

и-
т

ел
ст

в
о

 н
а 

ин
д

ус
-

т
р

ия
т

а.
 С

хе
м

ат
а

ня
м

а 
пр

ав
о

 д
а 

пр
ед

-
пр

ие
м

а 
м

ер
ки

 п
р

и
ев

ен
т

уа
ле

н 
ф

ал
ит

на
 и

нв
ес

т
иц

ио
не

н
по

ср
ед

ни
к 

и 
се

 к
о

н-
т

р
о

ли
р

а 
о

т
 о

р
га

на
за

 ф
ин

ан
со

в
на

дз
о

р.

Ш
в

ец
и

я
С

хе
м

а 
за

ко
м

пе
нс

ир
ан

е 
на

ин
ве

ст
ит

ор
ит

е.

К
р

ед
ит

ни
 и

нс
т

и-
т

уц
ии

 и
 и

нв
ес

-
т

иц
ио

нн
и 

ф
ир

-
м

и.
 П

р
ав

и 
се

 р
аз

-
гр

ан
ич

ен
ие

 н
а

па
р

ич
ни

т
е 

ср
ед

-
ст

в
а,

 д
ъ

р
ж

ан
и

о
т

 к
р

ед
ит

ни
т

е
ин

ст
ит

уц
ии

 з
а

ин
в

ес
т

иц
ио

нн
и

ц
ел

и 
ил

и 
за

 д
еп

о
-

зи
т

и,
 н

ез
ав

ис
и-

м
о

 ч
е 

сх
ем

ат
а 

за
ко

м
пе

нс
ир

ан
е 

на
ин

в
ес

т
ит

о
р
ит

е
е 

ча
ст

 о
т

 с
хе

м
а-

т
а 

за
 г

ар
ан

т
ир

а-
не

 н
а 

в
ло

го
в

ет
е.

Д
в

ет
е 

сх
ем

и 
не

м
о

га
т

 д
а 

за
ем

ат
ср

ед
ст

в
а

по
м

еж
д
у 

си
.

О
т

 к
о

м
пе

нс
а-

ц
ия

 с
е 

из
кл

ю
ч-

в
ат

 с
ам

о
 ч

ле
но

-
в

ет
е 

на
 с

хе
м

а-
т

а.
 П

р
о

ф
ес

ио
-

на
лн

ит
е 

ин
в

ес
-

т
ит

о
р

и 
и 

ня
ко

и
ко

ле
кт

ив
ни

 с
хе

-
м

и 
по

па
д

ат
 в

сх
ем

ат
а 

за
 к

о
м

-
пе

нс
ир

ан
е.

К
ли

ен
т

ит
е 

на
в

за
им

ни
т

е
ф

о
нд

о
в

е 
не

по
д
ле

ж
ат

 н
а

ко
м

пе
нс
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хе
м

ат
а

 о
т

 с
хе

м
ат

а
 н

а 
сх

ем
ат

а
 к

о
м

пе
нс

ац
ия

из
пл

ащ
ан

е 
на

ко
м

пе
нс

ац
ия

С
м

ес
ен

о
 ф

ин
ан

си
ра

не
 –

 e
x 

an
te

 и
 е

x 
p
o

st
.

С
ъ

щ
ес

т
в

ув
ат

 г
ар

ан
ц

ии
 з

а 
из

в
ъ

р
ш

в
ан

е
на

 п
ла

щ
ан

ия
 о

т
 с

т
р

ан
а 

на
 ф

ир
м

ит
е

пр
и 

на
ст

ъ
пв

ан
е 

на
 с

ъ
б

ит
ие

 з
а 

из
пл

ащ
а-

не
 н

а 
ко

м
пе

нс
ац

ии
 п

о
д

 ф
о

р
м

ат
а 

на
 б

ло
-

ки
р

ан
и 

ц
ен

ни
 к

ни
ж

а 
в

 ц
ен

т
р

ал
на

т
а 

б
ан

-
ка

. В
 с

лу
ча

ит
е 

на
 а

кт
ив

ир
ан

е 
на

 с
хе

-
м

ат
а 

в
но

ск
ит

е 
се

 о
пр

ед
ел

ят
 н

а 
б

аз
а 

на
о

б
ем

а 
на

 и
нв

ес
т

иц
ио

нн
ит

е 
ус

лу
ги

,
из

в
ъ

р
ш

в
ан

и 
о

т
 и

нв
ес

т
иц

ио
нн

ия
по

ср
ед

ни
к.

Ex
 a

nt
e.

 Г
о

д
иш

на
т

а 
в

но
ск

а 
се

 о
пр

ед
ел

я
на

 б
аз

а 
на

 о
б

ем
а 

на
 и

зв
ъ

р
ш

в
ан

ит
е

ин
в

ес
т

иц
ио

нн
и 

ус
лу

ги
. П

р
и 

не
д
о

ст
иг

на
 с

р
ед

ст
в

а 
им

а 
в

ъ
зм

о
ж

но
ст

 с
хе

м
ат

а
д
а 

по
лу

чи
 з

ае
м

, г
ар

ан
т

ир
ан

 о
т

дъ
рж

ав
ат

а.

С
ло

в
ен

и
я

С
ис

т
ем

а 
за

га
р

ан
т

ир
ан

е 
на

в
зе

м
ан

ия
т

а 
на

ин
в
ес

т
ит

о
ри

т
е

в
 и

нв
ес

т
иц

ио
н-

ни
 ф

ир
м

и.

С
ло

в
ак

и
я

Ф
о

нд
 з

а
га

р
ан

т
ир

ан
е 

на
ин

ве
ст

ит
ор

ит
е.

С
ис

т
ем

ат
а 

се
уп

р
ав

ля
в

а 
о

т
А

ге
нц

ия
т

а 
по

ц
ен

ни
 к

ни
ж

а.
 Н

е
съ

щ
ес

т
в

ув
а

в
р

ъ
зк

а 
съ

с 
сх

ем
ат

а
за

 г
ар

ан
т

ир
ан

е 
на

де
по

зи
т

ит
е.

Ф
о

нд
ъ

т
 с

е 
уп

р
ав

-
ля

в
а 

о
т

 У
пр

ав
ит

е-
ле

н 
съ

в
ет

, к
о

йт
о

в
кл

ю
чв

а 
пр

ед
ст

а-
в

ит
ел

и 
на

 ц
ен

-
т

р
ал

на
т

а 
б

ан
ка

,
М

ин
ис

т
ер

ст
в

о
т

о
на

 ф
ин

ан
си

т
е,

К
о

м
ис

ия
т

а 
за

ф
ин

ан
со

в
 н

ад
зо

р
 и

ин
в

ес
т

иц
ио

нн
ит

е
по

ср
ед

ни
ц
и,

 у
ча

ст
-

в
ащ

и 
в

 с
хе

м
ат

а.
С

хе
м

ат
а 

се
 р

ег
ул

и-
р

а 
о

т
 К

о
м

ис
ия

т
а

за
 ф

ин
ан

со
в

 н
ад

-
зо

р
. Н

е 
съ

щ
ес

т
-

в
ув

а 
в

р
ъ

зк
а 

с
Ф

о
нд

а 
за

 з
ащ

ит
а

на
 д

еп
о

зи
т

ит
е.

И
нв

ес
т

иц
ио

нн
и

ко
м

па
ни

и 
и 

кр
е-

д
ит

ни
 и

нс
т

ит
у-

ц
ии

, и
зв

ъ
р
ш

в
ащ

и
ин

в
ес

т
иц

ио
нн

а
де

йн
о

ст
.

Б
ро

ке
рс

ки
ф

ир
м

и,
 к

р
ед

ит
ни

ин
ст

ит
уц

ии
,

из
в

ъ
р
ш

в
ащ

и
ин

в
ес

т
иц

ио
нн

и
ус

лу
ги

, и
уп

р
ав

ля
в

ащ
и

др
уж

ес
т

в
а.

В съ
о

т
в

ет
ст

в
ие

с 
Д

ир
ек

т
ив

а
97

/9
/Е

К
.

В съ
о

т
в

ет
ст

в
ие

с 
Д

ир
ек

т
ив

а
97

/9
/Е

К
.

10
0%

 о
т

в
зе

м
ан

ия
т

а 
д

о
20

 0
00

 е
в

р
о

.

9
0
%

 о
т

 в
зе

м
а-

не
т

о
 н

а 
ин

в
ес

-
т

ит
о

р
а,

 н
о

 н
е

по
в

еч
е 

о
т

10
 0

00
 е

в
р

о
.

Л
им

ит
ъ

т
 о

т
20

 0
00

 е
в

р
о

 с
е

пр
ед

в
иж

д
а 

д
а

б
ъ

д
е 

д
о

ст
иг

-
на

т
 п

ре
з 

20
07

 г
.

Д
о

 м
о

м
ен

т
а

ня
м

а 
сл

уч
аи

на
 и

зп
ла

щ
а-

не
 н

а 
ко

м
-

пе
нс

ац
ия

.

Д
о

 м
о

м
ен

т
а

ня
м

а 
сл

уч
аи

на
 и

зп
ла

щ
а-

не
 н

а 
ко

м
-

пе
нс

ац
ия

.

(п
р
о

дъ
лж

ав
а)

(п
р
о

дъ
лж

ен
ие

)
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Д
И

С
К

У
С

И
О

Н
Н

И
 М

А
Т

Е
Р

И
А

Л
И

М
ал

т
а

С
хе

м
а 

за
ко

м
пе

нс
ир

ан
е 

на
ин

ве
ст

ит
ор

ит
е.

К
и

п
ъ

р
Ф

о
нд

 з
а

ко
м

пе
нс

ир
ан

е 
на

кл
ие

нт
ит

е 
на

не
б

ан
ко

в
и

ин
в

ес
т

иц
ио

нн
и

ф
ир

м
и.

 Ф
о

нд
 з

а
ко

м
пе

нс
ир

ан
е 

на
ин

в
ес

т
ит

о
ри

т
е

в
 б

ан
ки

, и
зв

ъ
р

ш
-

в
ащ

и 
ин

в
ес

т
и-

ц
ио

нн
и 

ус
лу

ги
.

С
хе

м
ат

а 
се

 у
пр

ав
-

ля
в

а 
о

т
 К

о
м

ит
ет

,
ко

йт
о

 в
кл

ю
чв

а
пр

ед
ст

ав
ит

ел
и 

на
ц

ен
т

р
ал

на
т

а 
б

ан
-

ка
, К

о
м

ис
ия

т
а 

за
ф

ин
ан

со
в

 н
ад

зо
р

,
пр

ед
ст

ав
ит

ел
и 

на
ин

в
ес

т
иц

ио
нн

ит
е

ф
ир

м
и 

и 
по

т
р

еб
и-

т
ел

ит
е 

на
 ф

ин
ан

-
со

в
и 

ус
лу

ги
. С

хе
м

а-
т

а 
за

 к
о

м
пе

нс
ир

а-
не

 н
а 

ин
в

ес
т

ит
о

-
р

ит
е 

и 
сх

ем
ат

а 
за

га
р

ан
т

ир
ан

е 
на

д
еп

о
зи

т
ит

е 
се

уп
р

ав
ля

в
ат

 о
т

ед
ин

 и
 с

ъ
щ

и 
Уп

р
а-

в
ит

ел
ен

 с
ъ

в
ет

, н
о

т
е 

ф
ун

кц
ио

ни
р

ат
по

о
т

де
лн

о
.

П
ъ

р
в

ия
т

 ф
о

нд
 с

е
уп

р
ав

ля
в

а 
о

т
 У

пр
а-

в
ит

ел
ен

 с
ъ

в
ет

 и
р

еш
ен

ия
т

а 
м

у 
се

о
д
о

б
р

яв
ат

 о
т

К
о

м
ис

ия
т

а 
по

 ц
ен

-
ни

 к
ни

ж
а.

В
т

о
р

ия
т

 ф
о

нд
 с

е
уп

р
ав

ля
в

а 
о

т
 ц

ен
-

т
р

ал
на

т
а 

б
ан

ка
 и

пр
ед

се
д
ат

ел
 н

а
Уп

р
ав

ит
ел

ни
я 

съ
-

в
ет

 е
 г

ув
ер

нь
о

-
р

ъ
т

 н
а 

ц
ен

т
р

ал
-

на
т

а 
б

ан
ка

.

Б
р

о
ке

р
ск

и 
ф

ир
м

и
и 

кр
ед

ит
ни

ин
ст

ит
уц

ии
,

из
в

ъ
р
ш

в
ащ

и
ин

в
ес

т
иц

ио
нн

и
ус

лу
ги

.

И
нв

ес
т

иц
ио

нн
и

ф
ир

м
и 

и 
кр

ед
ит

-
ни

 и
нс

т
ит

уц
ии

,
из

в
ъ

р
ш

в
ащ

и
ин

в
ес

т
иц

ио
нн

а
де

йн
о

ст
.

В съ
о

т
в

ет
ст

в
ие

с 
Д

ир
ек

т
ив

а
97

/9
/Е

К
.

В съ
о

т
в

ет
ст

в
ие

с 
Д

ир
ек

т
ив

а
97

/9
/Е

К
.

Ex
 a

nt
e.

 Г
о

д
иш

ни
 в

но
ск

и,
 к

о
ит

о
съ

д
ъ

р
ж

ат
 ф

ик
си

р
ан

 к
о

м
по

не
нт

, к
о

йт
о

се
 о

пр
ед

ел
я 

на
 б

аз
а 

на
 к

ап
ит

ал
а 

на
ф

ир
м

ат
а,

 и
 п

р
о

м
ен

ли
в

 к
о

м
по

не
нт

,
ко

йт
о

 з
ав

ис
и 

о
т

 п
р

их
о

д
ит

е,
 р

еа
ли

зи
р

а-
ни

 о
т

 ф
ир

м
ат

а.
 С

ъ
щ

ес
т

в
ув

а 
в

ъ
зм

ож
-

но
ст

 п
р

и 
не

о
бх

о
д
им

о
ст

 с
хе

м
ат

а 
д
а

съ
б

ир
а 

д
о

пъ
лн

ит
ел

ни
 в

но
ск

и.

Ex
 a

nt
e.

 П
ъ

р
в

ия
т

 ф
о

нд
 с

ъ
б

ир
а 

в
ст

ъ
пи

-
т

ел
ни

 в
но

ск
и,

 к
о

ит
о

 с
е 

о
пр

ед
ел

ят
 н

а
б

аз
а 

на
 и

нв
ес

т
иц

ио
нн

ит
е 

ус
лу

ги
, п

р
ед

-
ла

га
ни

 о
т

 ф
ир

м
ат

а,
 а

 г
о

д
иш

ни
т

е 
в

но
с-

ки
 с

е 
о

пр
ед

ел
ят

 н
а 

б
аз

а 
на

 к
ли

ен
т

ск
и-

т
е 

ак
т

ив
и.

 Г
о

д
иш

ни
т

е 
в

но
ск

и 
в

ъ
в

в
т

о
р

ия
 ф

о
нд

 с
е 

о
пр

ед
ел

ят
 н

а 
б

аз
а 

на
пр

ед
ла

га
ни

т
е 

ин
в

ес
т

иц
ио

нн
и 

ус
лу

ги
.

9
0
%

 о
т

в
зе

м
ан

ия
т

а 
на

кл
ие

нт
ит

е,
 н

о
не

 п
о

в
еч

е 
т

о
20

 0
00

 е
в

р
о

.

10
0%

 о
т

в
зе

м
ан

ия
т

а 
на

кл
ие

нт
ит

е,
 н

о
не

 п
о

в
еч

е 
о

т
20

 0
00

 е
в

р
о

.

Д
о

 м
о

м
ен

т
а

ня
м

а 
сл

уч
аи

на
 и

зп
ла

щ
а-

не
 н

а 
ко

м
-

пе
нс

ац
ия

.

Д
о

 м
о

м
ен

т
а

ня
м

а 
сл

уч
аи

на
 и

зп
ла

щ
а-

не
 н

а 
ко

м
-

пе
нс

ац
ия

.

Н
аи

м
ен

о
в

ан
ие

С
т

р
ук

т
ур

а
Уч

ас
т

ни
ц
и

И
зк

лю
че

ни
я

Ф
ин

ан
си

р
ан

е
Л

им
ит

 з
а

С
лу

ча
и 

на
 н

а 
сх

ем
ат

а
и 

уп
р

ав
ле

ни
е

в
 с

хе
м

ат
а

 о
т

 с
хе

м
ат

а
 н

а 
сх

ем
ат

а
 к

о
м

пе
нс

ац
ия

из
пл

ащ
ан

е 
на

ко
м

пе
нс

ац
ия

(п
р
о

дъ
лж

ав
а)

(п
р
о

дъ
лж

ен
ие

)
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D
P

/5
5
/2

0
0

6

И
сл

ан
д

и
я

Ф
о

нд
 з

а
за

щ
ит

а 
на

в
ло

ж
ит

ел
ит

е 
и

ин
ве

ст
ит

ор
ит

е.

Л
и

хт
ен

щ
ай

н
С

хе
м

а 
за

ко
м

пе
нс

ир
ан

е 
на

ин
ве

ст
ит

ор
ит

е.

Н
о

р
в

ег
и

я
С

хе
м

а 
за

ко
м

пе
нс

ир
ан

е 
на

ин
ве

ст
ит

ор
ит

е.

Ч
ас

т
на

ин
ст

ит
уц

ия
,

ко
ят

о
 н

ям
а 

в
р

ъ
зк

а
с 

р
ег

ул
ат

о
р

ни
я

о
р

га
н.

 С
хе

м
ат

а
м

о
ж

е 
д

а 
о

т
пу

ск
а

кр
ед

ит
и 

пр
и

ли
кв

ид
ни

 з
ат

р
уд

-
не

ни
я 

на
 н

як
о

и 
о

т
уч

ас
т

ни
ц

ит
е 

в
не

я.

С
хе

м
ат

а 
се

 у
пр

ав
-

ля
в

а 
о

т
 А

со
ц

иа
ц

ия
-

т
а 

на
 т

ъ
р

го
в

ск
и-

т
е 

б
ан

ки
. Н

е
съ

щ
ес

т
в

ув
а

в
р

ъ
зк

а 
с 

на
д

зо
р

ни
-

т
е 

о
р

га
ни

, н
о

 с
т

а-
т

ут
а 

и 
д

ей
но

ст
т

а
на

 с
хе

м
ат

а 
се

р
ег

ул
ир

ат
 о

т
К

о
м

ис
ия

т
а 

за
ф

ин
ан

со
в

 н
ад

зо
р

.

С
хе

м
ат

а 
е 

ча
ст

на
о

р
га

ни
за

ц
ия

 и
уч

ас
т

в
а 

пр
и

о
д

о
б

р
яв

ан
е 

на
ф

ир
м

ит
е 

за
из

в
ъ

р
ш

в
ан

е 
на

ин
в

ес
т

иц
ио

нн
и

ус
лу

ги
.

И
нв

ес
т

иц
ио

нн
и

ф
ир

м
и,

 т
ъ

р
го

в
-

ск
и 

б
ан

ки
,

сп
ес

т
о

в
ни

 б
ан

ки
и 

д
р

уг
и

кр
ед

ит
ни

ин
ст

ит
уц

ии
.

И
нв

ес
т

иц
ио

нн
и

ф
ир

м
и 

и
кр

ед
ит

ни
ин

ст
ит

уц
ии

,
пр

ед
ла

га
щ

и
ин

в
ес

т
иц

ио
нн

и
ус

лу
ги

.

И
нв

ес
т

иц
ио

нн
и

ф
ир

м
и 

и 
кр

ед
ит

-
ни

 и
нс

т
ит

уц
ии

,
пр

ед
ла

га
щ

и
ин

в
ес

т
иц

ио
нн

и
ус

лу
ги

. Н
а 

ко
м

-
пе

нс
ир

ан
е 

о
т

сх
ем

ат
а 

по
д
ле

-
ж

ат
 р

ез
ид

ен
т

ни
и 

не
р

ез
ид

ен
т

ни
ф

ир
м

и.

О
гр

ан
ич

ен
о

бх
в

ат
 н

а
из

кл
ю

че
ни

ят
а.

Н
а 

ко
м

пе
нс

ац
ия

не
 п

о
д

ле
ж

ат
ин

в
ес

т
иц

ио
нн

и-
т

е 
ко

м
па

ни
и,

кр
ед

ит
ни

т
е

ин
ст

ит
уц

ии
 и

ф
ин

ан
со

в
ит

е
ко

м
па

ни
и.

В съ
о

т
в

ет
ст

в
ие

с 
Д

ир
ек

т
ив

а
97

/9
/Е

К
. Н

а
ко

м
пе

нс
ац

ия
по

д
ле

ж
ат

 с
ам

о
в

зе
м

ан
ия

 н
а

кл
ие

нт
и 

в
 е

в
р

о
.

Н
а 

ко
м

пе
нс

ац
ия

не
 п

о
д

ле
ж

ат
ин

в
ес

т
иц

ио
н-

ни
т

е 
ко

м
па

ни
и,

кр
ед

ит
ни

т
е

ин
ст

ит
уц

ии
,

за
ст

р
ах

о
в

ат
ел

-
ни

т
е 

ко
м

па
ни

и,
уп

р
ав

ля
в

ащ
ит

е
д
р

уж
ес

т
в

а 
и

ко
ле

кт
ив

ни
т

е
ин

в
ес

т
иц

ио
нн

и
сх

ем
и.

С
хе

м
ат

а 
се

 ф
ин

ан
си

р
а 

о
т

 г
о

д
иш

ни
в

но
ск

и,
 к

ат
о

 с
ъ

щ
ес

т
в

ув
а 

м
ин

им
ал

на
в

но
ск

а 
за

 в
се

ки
 у

ча
ст

ни
к,

 р
ав

на
 н

а 
7
0
0

ев
р

о
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Приложение № 2

ПОКРИТИЕ, ОСИГУРЯВАНО ОТ СХЕМИТЕ ЗА КОМПЕНСИРАНЕ
НА ИНВЕСТИТОРИТЕ, ПО ДЪРЖАВИ

Държава БВП1 на БВП на Покритие в евро Покритие
човек от човек от към БВП на

населението населението човек от
в щ.д. в евро2 населението

Австрия 31406.10 23057.12 20 000 евро за ф.л. 0.87
18 000 евро за ю.л. 0.78

Белгия 30061.54 22069.99 20 000 евро 0.91
40 000 евро, ако инвеститорът
има едновременно книжа и парични
средства в кредитна институция 1.81

Чехия 18356.70 13476.76 20 000 евро 1.48

Дания 33088.75 24292.45 20 000 евро 0.82
40 000 евро, ако инвеститорът
има едновременно книжа и парични
средства в кредитна институция 1.65

Финландия 29305.27 21514.77 20 000 евро 0.93

Франция 27913.32 20492.86 70 000 евро 3.42
140 000 евро, ако инвеститорът
има едновременно книжа и парични
средства в кредитна институция 6.83

Германия 28888.50 21208.8 20 000 евро за инвестиционните
посредници 0.94
40 000 евро, ако инвеститорът
има едновременно парични
средства и книжа в кредитна
институция 1.89

Гърция 20362.08 14949.03 30 000 евро 2.01

Унгария 16627.463 12207.22 7909.20 евро 0.65

Ирландия 37662.86 27650.58 20 000 евро 0.72

Италия 28171.60 20682.48 20 000 евро 0.97
123291.38 евро, ако инвеститорът
има едновременно книжа и парични
средства в кредитна институция 5.96

1 БВП на човек от населението по паритет на покупателната способност към 2004 г.
2 По данни от ЕЦБ валутният курс EUR/USD към 31.XII.2004 г. e 1.3621.
3 По данни от World Economic Outlook към 2005 г.

(продължава)
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Люксембург 63608.55 46698.88 20 000 евро 0.43
40 000 евро, ако инвеститорът
има едновременно книжа и парични
средства в кредитна институция 0.86

Холандия 29253.18 21476.53 20 000 евро 0.93

Норвегия 40005.43 29370.41 24 800 евро 0.84

Полша 12244.27 8989.26 7 000 евро 0.78

Португалия 19038.38 13977.23 25 000 евро 2.78
50 000 евро, ако инвеститорът
има едновременно книжа и парични
 средства в кредитна институция 5.56

Словакия 15065.77 11060.69 10 000 евро 0.90

Испания 23627.12 17346.1 20 000 евро 1.15
40 000 евро, ако инвеститорът
има едновременно книжа и парични
средства в кредитна институция 2.31

Швеция 28205.33 20707.24 27 500 евро 1.33
55 000 евро, ако инвеститорът
има едновременно книжа и парични
средства в кредитна институция 2.66

Великобри-
тания 28968.01 21267.17 72000 евро 3.39

Кипър 19632.61 14413.49 20 000 евро 1.39

Малта 19301.87 14170.67 20 000 евро 1.41

Литва 12918.88 9484.53 14 500 евро 1.53

Латвия 11844.62 8695.85 9 000 евро 1.03

Естония 15217.35 11171.98 12782 евро 1.14

Словения 20306.03 14907.88 20 000 евро 1.34

Турция 7502.95 5508.37 28 000 евро 5.08

Исландия 33269.11 24424.87 24 000 евро 0.98

Лихтенщайн 25000.004 18354.01 20 000 евро 1.09

България 9204.535 7802.43 6135.50 евро 0.79

Източник: IMF World Economic Outlook, UNDP statistics, CIA World Factbook.

4 По данни от CIA World Factbook към 1999 г.
5 По данни от IMF World Economic Outlook към 2005 г.
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