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ДОПУСКАНЕ ДО ТЪРГОВИЯ НА РЕГУЛИРАНИТЕ ПАЗАРИ НА 

ЦЕННИ КНИЖА НА БФБ – СОФИЯ АД 

МАРИАНА АСЕНОВА 

ВИСШЕ УЧИЛИЩЕ ПО АГРОБИЗНЕС И РАЗВИТИЕ НА РЕГИОНИТЕ 

 
Резюме 
На всички фондови борси ценните книжа 
преминават през процедура на допускане до 
търговия или листване. Това е необходим 
процес, при който акциите, облигациите, 
дериватите и т.н. се оценяват по определени 
количествени и качествени критерии и така се 
преценява на кой от приетите пазари и 
сегменти на борсата те ще се търгуват. На 
фондовите борси има пазари за елитни, 
качествени ценни книжа и такива, на които 
достигат тези с по-ниски показатели. Процесът 
на допускане до търговия е важен както за 
борсата, така и за инвеститорите. През 
последните години на БФБ-София АД се 
извършиха промени в пазарите и критериите 
за допускане. В статията се прави анализ на 
последните промени в Правилника за 
дейността на БФБ-София АД и се 
характеризират новите пазарни сегменти на 
българската борса през погледа на 
инвеститора в условията на криза. 
 
Ключови думи: фондова борса, регулирани 
пазари на ценни книжа, БФБ-София АД, 
основен пазар на БФБ-София АД, 
алтернативен пазар на БФБ-София АД, 
условия за допускане до търговия 
 
Summary 
On all stock exchanges the securities undergo a 
procedure of admission to trading or listing. It is a 
necessary process in which shares, bonds, 
derivatives, etc. are valued at certain quantitative 
and qualitative criteria, and thus it is being 
assessed which of the approved markets and 
segments of the stock will be traded. Stock 
markets are markets for elite, high-quality 
securities and such of reaching those with low 
performance. The process of admission to trading 
is important for the exchange, and also for the 
investors. In recent years, on BSE-Sofia were 
made some changes in the markets and the criteria 
for admission. The article analyzes the recent 
changes in the Rules of Procedure of BSE-Sofia; 
also the new market segments on the Bulgarian 
market are being characterised through the eyes of 
the investor in times of crisis. 

 
Keywords: Stock Exchange, regulated securities 
markets, BSE-Sofia, the main market of the BSE-
Sofia, alternative market of the BSE-Sofia, 
conditions for admission to trading 
 
 
Изискванията на Закона за публично 
предлагане на ценни книжа (ЗППЦК) доведоха 
до приемането на нов Правилник на БФБ – 
София АД като след 2000 г. на пазара на ценни 
книжа в България настъпиха редица 
изменения. По-важните от тях, засягащи 
структурата на пазарите и прилежащите им 
сегменти на борсата, могат да се обобщят в 
следните пунктове: 
 От 1997 г. до началото на 2000 г. на 
БФБ – София АД съществуваха два типа 
пазари – регистрирани и нерегистрирани. Към 
регистрираните се отнасяха: официалният, 
паралелният, временният и облигационният 
пазари, а нерегистриран бе само свободният 
пазар. Всъщност това са вторични пазари на 
акции и облигации, където допускане се 
осъществяваше само на регистрираните 
пазари, но основните покупко-продажби 
ставаха на свободния пазар. 
 От 2000 г. правно-икономическият 
статут на пазарите на ценни книжа на 
българската фондова борса се измени. ЗППЦК 
постанови, че търговия с ценни книжа може да 
се извършва само на регулираните пазари на 
ценни книжа, които са две големи групи – 
официален и неофициален пазар. Освен тях на 
борсата се позволи съществуването на 
първичен, срочен и приватизационен пазари. 
На тях имат право да се търгуват всички 
видове финансови инструменти. 
Следователно, в по-нови времена 
регулираните пазари са предимно вторични, 
но има възможност и за първично публично 
предлагане, както и за търговия не само с 
класически, а и с нови финансови 
инструменти. 
 С промените в законите и Правилника 
за дейността на БФБ-София АД от март 2012 г. 



НОВО ЗНАНИЕ 

94 ИЗДАНИЕ НА ВИСШЕ УЧИЛИЩЕ ПО АГРОБИЗНЕС И РАЗВИТИЕ НА РЕГИОНИТЕ 

Г
О
Д
И
Н
А

 1
, Б
Р

. 4
, О

К
Т
О
М
В
Р
И

 -
 Д
Е
К
Е
М
В
Р
И

 2
01

2 

на българския капиталов пазар действат 
следните пазари и пазарни сегменти: 
1. Основен пазар на Българска 
Фондова Борса (Bulgarian Stock Exchange 
или BSE) 
 Сегмент акции Premium; 
 Сегмент акции Standard; 
 Сегмент за дружества със специална 
инвестиционна цел; 
 Сегмент за облигации; 
 Сегмент за колективни инвестиционни 
схеми; 
 Сегмент за компенсаторни 
инструменти; 
 Сегмент за структурирани продукти; 
 Сегмент за права; 
 Сегмент за приватизация; 
 Сегмент за първично публично 
предлагане 
2. Алтернативен пазар (Bulgarian 
Alternative Stock Market или BaSE) 
 Сегмент акции; 
 Сегмент за дружества със специална 
инвестиционна цел 
 
ИЗИСКВАНИЯ ЗА ДОПУСКАНЕ ДО 
ТЪРГОВИЯ НА ОСНОВЕН ПАЗАР НА 
БЪЛГАРСКА ФОНДОВА БОРСА (BSE), 
СЕГМЕНТ НА АКЦИИ 
Основният пазар на БФБ-София АД играе 
ролята на елитен вторичен пазар, който в 
европейските страни се нарича  официален 
(Амстердам, Лисабон и др.) или първи пазар ( 
Париж, Брюксел и др) на фондовата борса. От 
създаването си до март 2012 г. БФБ-София АД 
също наричаше елитния си пазар официален, а 
днес той носи името основен. Тази разлика би 
следвало да е по-скоро терминологична, 
защото независимо как ще се нарича, той 
остава най-важният пазар на финансови 
инструменти в държавата, на който следва да 
се търгуват  книжата на финансови стабилни 
дружества, определящи облика на родната 
икономика. 
Целта е на основния пазар да бъдат „пресети” 
и допуснати до търговия само най-добрите 
финансови инструменти, които отговарят на 
основни и допълнителни условия, както и на 
количествени и качествени изисквания. 
Основните условия важат за всички и 
обикновено се заключават в това дружествата-
емитенти да отговарят на изискванията на 
закона и да не са в процедура по 
преобразуване, несъстоятелност или 
ликвидация.  

По-точни са количествените и качествените 
изисквания, тъй като те важат за всеки 
сегмент на основния пазар и за всеки вид 
финансови инструменти.  
Основният пазар на акции е разделен на 
два сегмента – „Premium” и „Standard”. Те 
отговарят по принцип на двата елитни пазара в 
развитите страни, които обикновено носят 
имената официален и околоборсов пазар на 
акции. Разликата между тях се състои в 
количествените и качествени изисквания или 
критерии, на които трябва да отговарят 
акциите от отделните емисии, за да бъдат 
допуснати до търговия на фондовата борса. 
Естествено е изискванията за сегмент 
„Premium” да бъдат по-високи от тези за 
сегмент „Standard”. 
От таблицата е видно, че изискванията за 
допускане до елитния сегмент „Premium” са 
доста по-високи от тези на следващия го - 
сегмент „Standard”40. В сравнение с 
изискванията на развитите страни или тези, 
които бяха в България до 2012 г., настоящите 
количествени и качествени изисквания имат 
занижени параметри. Това особено важи за 
втория сегмент „Standard”. Вероятна причина 
за това е финансовата криза и ниския оборот, а 
също така спецификата на акционерните 
дружества листвани на българската борса. 
Неприятно е усещането, особено за 
чуждестранните инвеститори да видят, че в 
периода до 2012 г. на елитния официален 
пазар, сегмент „А” на акции имаше листвани 
само 4 дружества, а на сегмент „В” бяха не 
повече от 20. Лицето на една борса е нейният 
елитен пазар – официалният или както сега се 
нарича в България – основният. След 
направените промени БФБ-София АД има 
регистрирани като допуснати до търговия на 
сегмент „Premium” – 7 и на сегмент 
„Standard” – 87 броя емисии. Важният въпрос 
при промените е „Дали количествените 
промени ще доведат до качествени 
изменения”?  
 

                                                 
40 Прави впечатление също, че в сравнение с 
изискванията за листване до 2012 г. настоящите 
параметри са по-ниски.  
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Изисквания за допускане до търговия на акции на основния пазар на БФБ-София АД 

Табл.№1 
 

Изисквания Сегмент акции 
„Premium” 

Сегмент акции „Standard” 

1.Период на допускане на Сегмент 
акции „Standard”; 

1 година  

2.Завършени финансови години на 
емитента 

5 години  

3.Минимален процент от емисията да е 
притежание на миноритарни акционери 
или общата стойност на акциите, 
притежавани от такива акционери 

25% 
5 милиона лв. 

 

4.Средномесечен оборот с емисията на 
борсата през последните 6 месеца 

300 хиляди лв. По-голям от 4 хил.лв. 

5.Средномесечен брой сделки с 
емисията на борсата през последните 6 
месеца 

150 сделки По-голям от 5 

6.Реализирана печалба на емитента през 
последните 5 финансови години 

2 от последните 5 
финансови години 

 

7.Задължение за прилагане принципите 
на корпоративно управление 

да  

8.Емитентът не се намира в 
производство по несъстоятелност или 
ликвидация 

Не се намира Не се намира 

9.През последните 12 месеца 
емитнентът е разкривал необходимата 
информация пред обществеността 

да да 

10.Емитентът разкрива чрез избрана от 
него медия регулирана информация вкл. 
на английски език 

да  

11.Допускане на емисии от 
алтернативния пазар 

не Да, ако за емисията има 
регистриран маркет-мейкър 
и ако отговоря на т.7 и т.8 

 
 

Първите листвани емисии от акции на сегмент „Premium” 
Табл. №2 

 
Борсов 
код  

Емитент  Ценни 
книжа  

Номинал  

3JR Софарма АД-София 132000000 1,00 
6C4 Химимпорт АД-София 150858809 1,00 
6C4 Еврохолд България АД-

София 
127345000 1,00 

5F4 ТБ Първа Инвестиционна 
Банка АД-София 

110000000 1,00 

4CF ТБ Централна кооперативна 
банка АД София 

113154291 1,00 

5MB Монбат АД-София 39000000 1,00 
E4A Енемона АД-Козлодуй 11933600 1,00 
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В количествено отношение допуснатите до 
търговия емисии на акции на елитния сегмент 
(„А” или „Premium”) са се увеличили почти 
двойно – от 4 на 7 броя. Това още е твърде 
недостатъчно за една борса, която иска да 
привлече повече инвеститори. На какво се 
дължи този резултат? Дали на факта, че в 
България няма качествени емисии на акции и 
стабилни финансови дружества или на това, че 
у нас критериите за качество не дават 
отражение на търговията. Или може би някои 
от изискванията, като например 25% 
публичност на емисията са пречка, тъй като 
голямата част от емисиите, принадлежат на 
дружества, в които има един или няколко 
мажоритарни собственици, които не желаят да 
се разделят с една четвърт от собствеността 
си? Смятаме, че по-вероятната причина е 
втората и това се дължи на факта, че до 2012 г. 
всички акции, независимо колко качествени са 
били, се допускаха на борсата. На българина 
не му правеше особено впечатление дали 
акциите се търгуваха на официален или 
неофициален пазар. Важното е, че имаше 
търговия и то на борсата. Аналог би могъл да 
се направи в образованието. Все още за някои 
у нас не е важно къде и с какъв успех си 
завършил, защото е важно да имаш диплома, а 
при наемането на работа показатели като 
успех и рейтинг на висшите училища се взема 
от незначителен брой работодатели. В този 
аспект промените, които БФБ-София АД 
прави са важни. Необходимо е да се 
отграничат по-ясно дружествата и емисиите 
им, които отговарят на европейските 
изисквания за търговия на борсата. Така и 
българските и чуждестранните инвеститори 
ще бъдат улеснени в избора си. Известно е, че 
на запад самото споменаване на факта, че 
някоя емисия е качена на елитния официален 
или първи пазар говори на инвеститорите, че 
тук става въпрос за нещо добро, качествено и 
стойностно. По аналогия самото споменаване, 
че някой студент е завършил университет в 
Харвард или в Оксфорд е синоним на качество 
в образованието. Явно, че и в образованието и 
в сферата на капиталовите пазари е 
необходимо да се извърви дълъг път на 
промяна в разбирането ни за количествени и 
качествени измерители на процесите и 
явленията. 
 
Сегмент за дружества със специална 
инвестиционна цел 
Дружеството със специална инвестиционна 
цел е акционерно дружество, което инвестира 
паричните средства, набрани чрез издаване на 

ценни книжа, в недвижими имоти или във 
вземания (секюритизация на недвижими 
имоти и вземания)41.  Законът за дружествата 
със специална инвестиционна цел е 
категоричен, че тези дружества са акционерни 
и могат да извършват само два вида 
дейности42:  
 набиране на средства чрез издаване на 
ценни книжа; 
 покупка на недвижими имоти и вещни 
права върху недвижими имоти, извършване на 
строежи и подобрения, с цел предоставянето 
им за управление, отдаване под наем, лизинг 
или аренда и продажбата им, или покупко-
продажба на вземания. 
В последните години във връзка с 
приватизацията у нас и отварянето на пазара 
на недвижими имоти и земя дружествата със 
специална инвестиционна цел намериха 
приложение и се радват на добър интерес от 
страна на инвеститорите. Тези дружества са 
привлекателни, тъй като инвеститорите не се 
грижат сами за покупката на земя или 
недвижими имоти, от които да печелят, а 
поверяват това в ръцете на специалисти за 
колективно инвестиране.  
Количествените и качествените изисквания за 
допускане до търговия на акции на 
акционерни дружества със специална 
инвестиционна цел (АДСИЦ) са същите като 
при емисиите на акции на сегмент „Standard”.  
От таблицата се вижда, че има 15 допуснати 
АДСИЦ на фондовата борса и тъй като в 
последните години броят на тези дружества 
нарасна, то се стигна до необходимостта от 
обособяването на специален сегмент на БФБ-
София АД. 
 
Сегмент за облигации 
До търговия на Основния пазар BSE, Сегмент 
за облигации могат да бъдат допуснати 
емисии, които отговарят на следните 
критерии43:  
1. до падежа им остава не по-малко от 1 (една) 
година;  
2. неамортизираната стойност на главницата 
към момента на подаване на заявлението е не 
по-малка от равностойността на 1 000 000 
(един милион) лева;  

                                                 
41 Вж. подр. чл. 3, ал.1 на Закона за дружествата със 
специална инвестиционна цел (ЗДСИЦ) 
42 пак там, чл.4, ал.1 
43 Чл.8 на Правилник за дейността на БФБ-София 
АД, част ІІІ Правила за допускане до търговия 
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3. емитентът на емисията не се намира в 
открито производство по обявяване в 
ликвидация или несъстоятелност.  
На Основния пазар, сегмент облигации се 
допускат до търговия корпоративни и 
общински облигации. Изброените 
количествени и качествени изисквания важат 
именно за тях. В България търговията с 
държавни ценни книжа (ДЦК) се осъществява 
на аукциони, организирани от емитента 
Министерството на финансите с помощта на 
посредника-аукционатор БНБ на нарочни 

търгове, провеждани в БНБ. До 2012 г. на 
БФБ-София АД имаше сегмент за вторична 
търговия на ДЦК, но той така и не доби 
известност поради трасирания от години път 
на търговия през Министерството на 
финансите и БНБ. Това е още една причина на 
този етап да не виждаме изисквания за 
допускане до търговия на емисии от ДЦК.  
Към юли 2012 г. на БФБ-София АД има 
листвани 56 емисии на корпоративни и 
общински облигации. 
 

 
Първите листвани емисии  от акции на сегмент за дружества със специална инвестиционна 

цел 
Табл. №3 

Борсов 
код 

Емитент  Ценни 
книжа 

Номинал 

4EC ЕЛАРГ Фонд за Земеделска Земя АДСИЦ-София 59 715 885 1,00 
4IC Интеркапитал Пропърти Дивелопмънт АДСИЦ-

София 
6 011 476 1,00 

4PY Прайм Пропърти БГ АДСИЦ-София 35 706 593 1,00 
5AX Актив Пропъртис АДСИЦ-Пловдив 19 728 099 1,00 
5BD Булленд инвестмънтс АДСИЦ-София 13 017 889 1,00 
5BU Фонд за недвижими имоти България АДСИЦ-София 60 450 000 1,00 
5H4 Болкан енд Сий Пропъртис АДСИЦ-Варна 5 332 690 1,00 
6A6 Адванс Терафонд АДСИЦ-София 85 110 091 1,00 
6A7 Агроенерджи Инвест АДСИЦ-София 27 961 916 1,00 
6AG Агро Финанс АДСИЦ-София 32 219 708 1,00 

6BMA Фонд Имоти АДСИЦ-София 23 394 706 1,00 
6F3 ФеърПлей Пропъртис АДСИЦ-София 55 825 370 1,00 
6S6 Софарма имоти АДСИЦ-София 12 869 903 1,00 
E7P Експат Бета АДСИЦ-София 5 143 190 1,00 

MRH Маунтин Парадайс Инвест АДСИЦ-София 502 000 1,00 
 
Сегмент за колективни инвестиционни 
схеми 
По смисъла на § 1, чл. 26 от Допълнителните 
разпоредби на ЗППЦК, колективна 
инвестиционна схема е предприятие, 
организирано като инвестиционно 
дружество, фонд от договорен тип или дялов 
тръст, което инвестира в ценни книжа и 
инструменти на паричния пазар, както и в 
други ликвидни финансови активи парични 
средства, набрани чрез предлагане на дялове 
или акции, което действа на принципа на 
разпределение на риска и по искане на 
акционерите, съответно на притежателите на 
дялове, изкупува обратно своите акции или 
дялове по цена, основаваща се на нетната 
стойност на активите му. 
Инвестиционното дружество44 е акционерно 
дружество, чийто предмет на дейност е 
инвестиране в ценни книжа и други ликвидни 

                                                 
44 чл. 164 на ЗППЦК 

финансови активи на парични средства, 
набрани чрез публично предлагане на акции, и 
което действа на принципа на разпределение 
на риска. Инвестиционно дружество е и всяко 
акционерно дружество, което набира парични 
средства чрез публично предлагане на акции и 
чиито инвестиции в ценни книжа надвишават 
50 на сто от активите по неговия баланс в 
продължение на 6 месеца. 
Инвестиционното дружество може да бъде от 
отворен или от затворен тип. 
Инвестиционно дружество от отворен тип 
издава дялове или акции по всяко време, като 
основната му характеристика е, че 
притежателите на неговите акции или дялове 
могат да ги продадат обратно на фонда по 
всяко време, като това става по цена, 
отразяваща нетната стойност на активите на 
фонда, коригирана с определена такса за 
обслужване.  
Инвестиционно дружество от затворен тип 
има фиксиран брой акции, които са публично 
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търгуеми. Той пласира акции еднократно, при 
учредяването си. Тяхната цена се определя на 
принципа на пазарното търсене и предлагане, 
като може и да не отразява нетната стойност 
на активите, в които фондът е инвестирал. 
Договорните фондове се управляват от 
управляващо дружество, което е отговорно 
за цялата дейност на фонда. Договорните 
фондове не са самостоятелни юридически 
лица. Техните инвеститори притежават дялове, 
издавани от фонда, като фондът е само от 
отворен тип. 
ЗППЦК определя договорния фонд като 
обособено имущество с цел колективно 
инвестиране в ценни книжа и други ликвидни 
финансови активи на парични средства, 
набрани чрез публично предлагане на дялове, 
което се осъществява на принципа на 
разпределение на риска. 
За разлика от инвестиционното дружество, 
договорният фонд е само от отворен тип. 
Той се организира и управлява от управляващо 
дружество. Той се смята за емитент на 
дяловете, на които е разделен. Дяловете дават 
право на съответна част от имуществото на 
фонда, включително при ликвидация на 
фонда, както и право на обратно изкупуване. 
Управляващото дружество, което управлява 
договорния фонд, отделя своето имущество от 
имуществото на договорния фонд и съставя за 
него самостоятелен баланс. Управляващото 
дружество на договорния фонд, аналогично на 
инвестиционното дружество от отворен тип, е 
длъжно да обявява емисионната стойност и 
цената на обратно изкупуване на дяловете, 
основаващи се на нетната стойност на 
активите на дял. 
До търговия на Основния пазар BSE, Сегмент 
за колективни инвестиционни схеми се 
допускат единствено емисии на финансови 
инструменти, издадени от инвестиционни 
дружества от отворен тип, договорни 
фондове и дялови тръстове. На Българска 
Фондова Борса – София АД финансови 
инструменти, издадени от колективни 
инвестиционни схеми не могат да бъдат 
допуснати до друг пазар или пазарен сегмент. 
45  
 
Сегмент за компенсаторни инструменти  
За първи път на 02.09.2002 г. на БФБ – София 
АД на неофициалния пазар се създаде 
сегмент – “пазар на компенсаторни 

                                                 
45 Чл.9, ал.1 и 2 на Правилник за дейността на 
БФБ-София АД Част III Правила за допускане до 
търговия  

инструменти”. На него започна търговията с 
три вида регистрирани емисии, а именно: 
 компенсаторни записи, издадени по 
Закона за обезщетяване на собствениците на 
одържавени имоти (ЗОСОИ); 
 жилищни компенсаторни записи, 
издадени по ЗОСОИ; 
 поименни компенсационни бонове, 
издадени по Закона за собствеността и 
ползването на земеделски земи и Закона за 
възстановяване на собствеността върху горите 
и земите от горския фонд. 
Компенсаторните инструменти в изброените 
три форми възникват с цел да се възмездят с 
определено заплащане гражданите, чиито 
жилищни и селскостопански имоти, 
предприятия, земя, гори са отнети без 
обезщетение по силата на проведената в 
страната национализация от 1947г. 
Законът за сделките с компенсаторни 
инструменти изрично повелява, че продажбата 
им се извършва само на регулиран пазар на 
ценни книжа и при условията и по реда на 
ЗППЦК. На тази основа БФБ – София АД 
изработва свои правила за търговия с 
компенсаторни инструменти към борсовия 
правилник. 
По-късно сегментът „пазар на компенсаторни 
инструменти” се отдели от неофициалния 
пазар на борсата и се обособи като 
самостоятелен пазар. След промените от 
2012 г. този пазар е част от Основния пазар на 
БФБ-София АД и съществува като сегмент за 
компенсаторни инструменти. 
Според борсовия правилник до търговия на 
Основния пазар BSE, Сегмент за 
компенсаторни инструменти се допускат 
компенсаторни инструменти, отговарящи на 
изискванията на закона за сделките с 
компенсаторни инструменти (ЗСКИ). 
Допускането се извършва служебно от 
борсата46. 
 
Сегмент за структурирани продукти 
Това е нов сегмент за българската фондова 
борса. Под структурирани продукти се 
разбират „варанти, сертификати, както и 
всякакви финансови инструменти, базирани 
върху един или повече други финансови 
инструменти, лихвени проценти, индекси и 
т.н., сделките, с които могат да бъдат 
приключени посредством доставка срещу 

                                                 
46 Пак там, чл.10, ал.1 
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парично плащане”47. В специализираната 
литература инструментите с характер на 
договор, базарани върху един или повече 
финансови инструменти, се наричат деривати. 
Обикновено към тях се отнасят опции, 
фючърси, суапове и това са едни от най-
използваните и в същото време спекулативни 
производни инструменти в дейността на 
развитите фондови пазари.  
В България до 2012 г. не съществува търговия 
с подобен тип инструменти, независимо, че 
борсата има доброто намерение и за целта бе 
предвидено съществуването на срочен пазар с 
тенденцията на него да се търгуват фючърси. 
Това намерение не намери почва за развитие и 
затова чак сега се правят опити за развитие на 
този сегмент с листването на първите 
структурирани продукти като варантите. 
Според ЗППЦК „варант" е ценна книга, която 
изразява правото за записване на определен 
брой ценни книжа по предварително 
определена или определяема емисионна 
стойност до изтичането на определен срок”48. 
Варантите са дериватни инструменти, които се 
използват на първичния пазар и дават правото 
на притежателите им да запишат определен 
брой акции (т. нар. базов актив) на компанията 
издател срещу първоначално фиксирана цена, 
наречена страйк цена. Притежатели на 
варантите могат да бъдат акционерите на 
дружеството или трети лица. Всеки варант от 
емисията даво право на титуляра си да запише 
една акция от базовия актив и право на един 
глас в събранието на притежателите на 
варанти. 
На българския финансов пазар варанти са 
емитирани за пръв път през 2009г.  от 
„Енемона“ АД, която издаде емисията си от 
5.967 хил. варанти. Един варант позволява да 
се запише една нова акция от капитала на 
компанията срещу 18.50 лв. за лот (страйк 
цена).Всяка календарна година притежателите 
им решават дали да ги упражнят или не на 
свое общо събрание. Правата по варантите 
могат да бъдат упражнени до изтичането на 6 
годишен срок. След това настъпва падежът на 
емисията и неупражнените права по варантите 
се погасяват. Ако страйк цената е по-висока от 
пазарната цена (какъвто е случаят с 
„Енемона”АД към 2012 г., тъй като пазарната 
цена е 7 лв., а страйк цената е 18,50), то 
варантите се наричат „под пари”. При 

                                                 
47 Правилник за дейността на БФБ-София АД Част 
III Правила за допускане до търговия, 
Допълнителни разпоредби, пар.2, т.3 
48 ЗППЦК, Допълнителни разпоредби, пар.1, т.4 

положение, че "страйк цената” е по-ниска от 
пазарната цена на т. нар. базов актив, то 
варантите ще са "в пари". Ако двете цени са 
равни, то тогава варантите са „при пари”. 
 

Списък на емисиите, регистрирани на 
сегмент  за структурни продукти към 

средата на 2012 г. 
Табл. №4 

Борсов 
код  

Емитент  Ценни 
книжа  

Номинал  

ZNOA Енемона АД-
Козлодуй 

5966792 1,00 

4INB Инвестор.БГ 
АД-София 

79963 1,00 

 
Сегмент за права 
Акционерните дружества позволяват на 
учредителите да придобиват акции от нови 
емисии по цени по-ниски от пазарните. Това 
се осъществява на основата на сертификат, 
изпратен до всеки акционер. Правата следва да 
бъдат упражнени в рамките на определен 
период от време. Възможно е те да не бъдат 
упражнени, т.е. да бъдат загубени, но често 
правата са обект на покупко-продажба. 
Според ЗППЦК „права са ценни книжа, 
даващи право за записване на определен брой 
акции във връзка с взето решение за 
увеличаване на капитала на публично 
дружество”49. Правата са също ценни книжа, 
позволяващи на притежателите им на 
първоначално записване и придобиване на 
акции в процес на емитиране по определена 
цена в рамките на конкретен период. 
Първоначални притежатели на правата винаги 
са акционерите на дружеството. Броят на 
акциите, които могат да се запишат с права, 
зависи от дела на акционера в капитала. 
Правата са характерни за публичните 
дружества, в т.ч. за дружествата със специална 
инвестиционна цел (АДСИЦ). В голяма степен 
се покриват с правото на акционерите по чл. 
194 ТЗ - на придобиване на част от новата 
емисия, пропорционално на дела на акционера 
в капитала до увеличаването му. Особеност 
при АДСИЦ е, че при първоначалното 
увеличение на капитала му правата не 
принадлежат на учредителите, а се предлагат 
за продажба от инвестиционен посредник, 
като с това дружеството се превръща в 
публично и по правило се увеличава броя на 
акционерите.  
До търговия на Основния пазар BSE, Сегмент 
за права се допускат права, които дават право 

                                                 
49 ЗППЦК, Допълнителни разпоредби, пар.1, т.3 
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за записване на определен брой от 
новоиздадените акции при увеличаване на 
капитала на публично дружество или на 
определен брой други финансови 
инструменти50. 
На БФБ-София АД към средата на 2012 г. до 
търговия с права е допуснато само едно 
дружество - C4P4 Капман Грийн Енерджи 
Фонд АД-София  с обем от 100 000 броя права 
и номинална стойност от 1.00 лв. 
 
Сегмент за приватизация 
На родната фондова борса съществува сегмент 
за търговия с акции на дружества, които все 
още са в процес на раздържавяване. Известно 
е, че след 1990 г. в България се провежда 
процес на приватизация, която може да бъде 
масова или касова. Голямата част от 
предприятията и банките станаха частни по 
пътя на касовата приватизация и участието на 
желаещите за придобиване на собственост в 
публични търгове. Друга част от 
предприятията бе раздържавена по пътя на 
масовата приватизация, която се проведе в два 
етапа. Една малка част от останалите за 
приватизация дружества се предлага през 
фондовата борса. Това става на специален 
сегмент, на който може да се търгува с пари 
или с компенсаторни инструменти. 
Централизираните публични търгове се 
организират и провеждат от БФБ-София АД 
по договор, възложен от Агенция за 
приватизация и следприватизационен контрол 
(АПСК), в който се указват данните за 
предложените дружества и сроковете за 
провеждане на аукционите. Всеки работен ден 
борсата организира аукционите в интервала 
между 09:30 до 11:00 часа. Аукционите са 
закрити, като участниците нямат достъп до 
поръчките на другите. Може да бъдат 
въвеждани пазарни поръчки, както и 
лимитирани за покупка на определена цена и 
количество. 
Неприсъствените публични търгове също се 
организират чрез закрит аукцион в часовия 
интервал между 13:00 и 14:00 часа. На тях се 
предлагат дялове от дружества с ограничена 
отговорност, а не отделни акции. 
Информацията за дружествата също се 
предоставя от АПСК. Допуска се свалянето на 
цените на поръчките двойно за останалите 
непродадени дялове в дружествата. 
За регистрация на Основния пазар BSE, 
Сегмент за приватизация, се подава заявление 

                                                 
50 Чл.12 на Правилник за дейността на БФБ-София 
АД Част III Правила за допускане до търговия 

по образец от борсовия член, сключил договор 
за посредничество при продажба на акции, 
собственост на държавата с  АПСК51. 
 
Сегмент за първично публично предлагане 
На този сегмент се продават за първи път 
емисии от различни финансови инструменти. 
До средата на ХХ в. на западните борси не бе 
възможно да се извършва първично публично 
предлагане на акции и в този смисъл 
фондовата борса се възприемаше единствено 
като вторичен пазар на ценни книжа. След 70-
те и 80-те години на ХХ в. постепенно на 
големите фондови борси се въведе първичен 
пазар. В България това също стана възможно и 
макар и бавно този процес на първично 
търгуване на емисии си пробива път. 
До търговия на Основния пазар BSE, Сегмент 
за първично публично предлагане, се допускат 
емисии финансови инструменти, които се 
предлагат за записване от техния емитент или 
упълномощен инвестиционен посредник, 
извън случаите на поемане. До Сегмент за 
първично публично предлагане не могат да 
бъдат допуснати акциите от първоначалното 
увеличаване на капитала на дружества със 
специална инвестиционна цел52.  
През годините на първичен пазар са търгувани 
емисии на над 25 дружества. С промяната в 
Правилника за дейността на БФБ-София АД 
към средата на 2012 г. все още няма допусната 
до търговия нито една емисия на ценни книжа, 
минала по пътя на първичното публично 
предлагане. 
 
АЛТЕРНАТИВЕН ПАЗАР НА 
БЪЛГАРСКА ФОНДОВА БОРСА (BаSE) 
На Алтернативния пазар (Bulgarian 
Alternative Stock Market или BaSE) са 
обособени два пазарни сегмента: Сегмент 
акции и Сегмент за дружества със специална 
инвестиционна цел.  
BaSE Market е предназначен за допуснатите до 
търговия на регулиран пазар емисии акции на 
публични дружества, в т. ч. дружества със 
специална инвестиционна цел, които не 
отговарят на минималните изисквания за 
търговия на основния пазар на БФБ-София. На 
Алтернативния пазар се преместват и 
емисиите акции на дружества, които са в 
открита процедура по ликвидация и 
несъстоятелност. Предпоставка за преместване 
на емисия акции на дружество на BaSE Market 
е и неспазването, през последните 12  месеца, 

                                                 
51 Пак там, чл.25, ал.1 
52 Пак там, чл.13, ал.1 и 2 
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на изискването за разкриване на регулирана 
информация в сроковете и начините, 
определени в приложимото законодателство. 
До търговия на пазар BaSE се допускат само 
емисии акции, включително и такива, 
издадени от дружества със специална 
инвестиционна цел, които отговарят на поне 
едно от следните изисквания: 
 през последните 6 месеца средномесечният 
оборот от сключените на борсата сделки е не 
по-голям от 4 000 лв; 
 през последните 6 месеца средномесечният 
брой на сключените на борсата сделки е не по-
голям от 5 ; 
 през последните 12 месеца емитентът не е 
разкривал в сроковете, определени в 
приложимото законодателство, регулирана 
информация чрез информационна агенция или 
друга медия, която може да осигури 
ефективното разпространение на регулираната 
информация до обществеността; 
 открито е производство по ликвидация или 
несъстоятелност на техния емитент. 
Не е възможно допускане до търговия на 
Алтернативен пазар на емисия, която преди 
това не е била допусната до друг пазар или 
сегмент. Допускане до търговия на пазар BaSE 
се извършва единствено чрез служебно 
преместване на емисията от страна на БФБ-
София АД. 
Сключването на сделките става чрез 
специален модул към системата на борсата. 
 
От изложението е видно, че независимо от 
вида на борсовия пазар, съществува система от 
правила и специален ред, по който става 
регистрацията на ценните книжа. Борсата не 
допуска случайни финансови инструменти за 
търговия и особено на основния пазар тя се 
явява сигурен страж срещу манипулирането и 

некоректните сделки. Много важно значение 
има не само регистрирането, но и 
последващите взаимоотношения “клиент-
посредник” и способите на търговия с 
финансовите инструменти на борсата. 
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