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Pestome: MHBecTUIMOHHUTE NOCpeIHULIM B bbirapus ocbllecTBABaT Aci-
HOCTTA CH B YCJIOBHUATA HA HEMBJIHOLIGHHO PA3BUT Ma3ap (HeAOCTaThYHO HHBECTUTOPH U
MallbK Opol myOnuuHM ApyxecTBa). [Ipu onpenensHe Ha aKTyaJHOTO UM CHCTOSHHE
TpA0Ba Ja ce aHaIM3HMpaT Pa3IMYHHU CTPaHU OT TAXHATAa CBHIIHOCT M € HEOOXOAUMO
IPOBEXK/aHe HA M10-3a1bJI004eH aHanu3 Ha (pUHAHCOBOTO UM ChcTosHHME. LlenTa Ha TO3U
aHaJIN3 € YCTaHOBSIBAHE HA HAJIMYHU IPOOJIEMHU U OuepTaBaHe Ha MEPCIEKTUBUTE, KOUTO
CTOSIT IIpeJl UHBECTULUOHHUTE nocpefHuuy B bbiarapus. OUHAHCOBUTE II0KA3aTEIU
pa3KpuBaT ChCTOSHHETO, B KOETO Ce€ HaMHpar. Y CTAaHOBSIBAHETO Ha ()MHAHCOBATA CTa-
OWJIHOCT U BEPOATHOCTTA OT HACTBIIBaHE HA OAHKPYT MOXKE Ja ce OIpeeNH KaTo mpe-
BaHTHBHA MApPKa 3a U30srBaHEe HAa HETATUBHUTE MOCIIEIUIIH.
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BnBeaenne

WNusectunmonnute nocpeauunu (UI1) ca crienmupuyeH yuacTHUK Ha Ka-
TaaoBHs maszap. Upes neitHoctra, Kosto m3mbaaasar UII, Mmorar ma ce ob6oco-
OSIT KaTo OT/AENCH CAMOCTOSTENIEH CEKTOP Ha MKOHOMHUKATa — (DMHAHCOBO-TIOC-
penauyecku cektop. OcHOBHATa (PYHKIMS HA TO3U CEKTOP € CMEKYaBAaHETO Ha
HETaTUBHUTE TTOCIICTUITA OT HATMIUETO Ha aCHMETPUIHA MH(POPMAIIHS Ha 1ma3a-
puTe Ha GUHAHCOBU MHCTPYMEHTH IOCPEACTBOM PEAYIMPAHE HA Pa3XOIUTE 3a
MH(OPMAITMOHHO OCUTYPSIBAHE M TPaH3aKIMOHHUTE pa3xoau. Obexm Ha HacTO-
SIIIOTO M3CJICABAHE ca HEeOAHKOBUTE MHBECTUIIMOHHU MTOCPEAHUIU. [Ipedmem e
(PMHAHCOBOTO CBHCTOSIHWE HA WHBECTHUIIMOHHWUTE IOCPEIHWIIH, Pa3TlIeaHo C
pa3IUYHUTE MTOKa3aTeNd U MeToIu Ha aHanu3. OCHOBHATA yen €: YCTaHOBSIBaHE
Ha (DMHAHCOBOTO ChCTOSIHUE, OYEPTaBaHEe Ha MPOOJECMHHUTE CTPAHU U €BEHTYaJ-
HaTa BEPOATHOCT OT HACTBIIBaHE HAa OAHKPYT. 3a0ayu Ha W3CIENBAaHETO ca:
n300p Ha KOeUIIMEHTH 3a TIPOBEKJaHe Ha aHAIIN3; IIpUilaraHe Ha KoeuIueH-
TUTE€ KbM KOHKPETHU TOCPEIHHIIM, OMPECISTHE Ha BEPOSITHOCTTA OT HACTBII-
BaHE Ha 0AaHKPYT; aHAJN3 Ha MOJIyIEHUTE PE3yNITaTH.

[Ipu mpoBexgaHe Ha aHANHM3 Ha JEHHOCTTA HA HEOAHKOBHUTE MHBECTH-
LIMOHHU TocpenHuI B bbarapus ot Bcuuku nocpennuiy Ha bOB — Codus
AJl, ca u30upaHu NETTE MOCPETHUKA ¢ HAW-TOISIM U Hali-MaJIbK JsUT B TOCTHI -
HaTUs 000pOT U peanu3upanus Opoit crenku 3a mepuoga 2008-2015 r. Bxuro-
YEHUTE B HU3CIEIBAHETO HpyxkecTBa ca: ,,benuMapk @unanc” AJl, ,IIspBa
®dunancona bpokepcka Kpma* OO/, ,,Enana Tpeigunar® AJl, ,.JOr Mapker*
All, ,,Pean ®unanc A/l, ,,Codus Uatepuemansn Cekropuruz™ All, ,,Kapon*
A/l, ., Kenutsen Mapkerc® AJl, ,,®yaxan [Taoiitnt MuBectmbHT A/l, ,,AnaMaHT
Kenuten [Maptaspc” A/, ,,Laktopu* All, ,,OK EBwvp* A/l, ,,bankancka Kon-
cynrantcka Kommanus — UIT“ EAJ], KM HMuBect/BM®H EAJl/YauTpeiiasp
EAJL.

ToBa o3HauaBa, 4e¢ Te3M HEOAHKOBU WHBECTHIIMOHHHM IMOCPEIHMIIA HE
MIPOCTO MPHUBIUYAT MOBEYEC MHBECTUTOPH, a M TE€HEpUpaT MOBEUYE CPEICTBA OT
OCTAaHAINTE WM TMPHUBIMYAT MT0-MaJKO WHBECTHUTOPH M TEHEpHpAT IO-MaJKO
CpencTBa.

1. M3caenBaHe HA GUHAHCOBOTO CHCTOSTHHE HA HEOAHKOBHUTE
WHBECTULHOHHHM nocpeanuuu B buarapus

B ananm3a Ha cTabMIIHOCTTa W PE3YNTATHTE OT JACHHOCTTa Ha MHBECTH-
LIMOHHUTE TIOCPETHUIIA MOTAT JIa C€ M3IOJI3BAT PA3IMYHUA KOS(HUIIMEHTH, KOUTO
Jla ce pa3felsaT B HIKOJIKO TPYyIH CIIOpe]l Hacokara Ha (pMHAHCOBWS aHAJW3.
[Ipu ToBa ciemBa ce WMa MPEABU, Y€ BCSIKA TpyIa 1aBa caMO YacTUIHA TIPEJIC-
TaBa 3a IUIOCTHOTO CHCTOSTHUE HAa PA3IIISKIAHOTO APYKECTBO.
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[Ipu ompenensHe Ha (pUHAHCOBATa YCTOHYMBOCT Ha MHBECTUIIHOHHHUTE
MMOCPEAHMIIA MOTAT JIa C& U3YHUCIIAT CICAHUTS KOSCPUIIMCHTH:

» Koeoduruent Ha puHAHCOBA aBTOHOMHOCT;

» Koedunuent Ha puHAHCOBA YCTOWYHBOCT;

» Koeodwurment Ha puHAHCOBA 3aTBKHTOCT (Koed. Ha (GHUHAHCOB JTHBb-
PHIUK);

» KoedunneHT Ha peHTA0OMIHOCT HA COOCTBEHUS KAITUTAI;

» KoedunueHT Ha OCHTYPEHOCT ChC COOCTBEH 00OPOTEH KAIUTA;

[Mpensun cneundukaTa Ha ASHHOCTTa HA WHBECTHUIIMOHHUTE IOCPEI-
HHUIM U CTPYKTypa HA aKTUBA U MACHBA, MOCOYCHUTE KOCPHUIMESHTH Ca MOAXO-
JSIIIU TIPY aHalii3a Ha QUHAHCOBOTO CHCTOSHHE Ha mocpenuuuute. [IpuunnHaTta
3a u30MpaHe Ha PEIUNPOYHU KoepHuIUeHTH (KOSPUIIMESHT Ha (PMHAHCOBA aBTO-
HOMHOCT U 33/UTBXKHSUIOCT) MOKa3Ba CIIOCOOHOCTTa HA MOCPEIHHUIUTE Jia I10C-
peniar 3abJDKEHHATa CH, KOTaTo CTaHAT M3UCKYEMH WIIM HECIIOCOOHOCTTa MM
Jla TIOKPUBAT ABJITOBETE CH HaBpPEMeE.

PentabnnHocTTa M AMHAMUKATA B MTOKA3aTEIUTE UM C€ TPEICTaBs 4pe3
M3I0JI3BaHE HA CIICHUTE BEITMINHH:
JuHaMuKa Ha YUCTUTE OOOPOTHH KaluTaly,
PeHTabumHOCT Ha IPUXOAMTE;
PenrabunocT (Bb3BpbInacMoct) Ha cobctBenust kanuran(ROE);
PenrtabunHoct (Bp3BpbIinacmoct) Ha akTuBuTe(ROA);
EdexTrBHOCTTA OT JeHHOCTTA HA  HMHBECTHLMOHHHUTE TOCPEIHUIN
MOXe JIa C€ aHAJIM3HMPa Ype3 U3M0JI3BaHe Ha CIISTHUTE KOehUIIMEHTH:

» KoeodwuimeHT Ha 00pamaeMocT Ha YUCTUTE OOOPOTHH KATTUTAIIH;

[Tpu ompenensiHe Ha GUHAHCOBATa YCTOHYMBOCT Ha WHBECTUIMOHHHUTE

TIOCPE/IHUIIN C€ M3YHCIIABAT CIICHUTE KOSDUITHEHTH:
» Koeodurment Ha ¢unancosa aBroHoMHOCT (K®A) — nokas3Ba paBHU-
IETO Ha (DUHAHCOBHS PUCK;
KoeduumeHTsT ce m3uucisBa 1o cieqHara popmyna:

YV VY

K®A = CK/IIK nnu CK/YTT (1)
CK — coOcTBeH KanuTair,

[IK — mpuBneueH kanurar,

I1 — nacusmu.

Hopmannume cmotinocmu na xoeguyuenma usuckeam mou oa 6voe >
1. Cnopen HAPEJIBA 3a omnpenensHe Ha TpaHHIHUTE Ha KOe(UIIUEHTHTE 3a
peHTaOMITHOCT, €(heKTUBHOCT M (DMHAHCOBA aBTOHOMHOCT, Ha HM3UCKBaHUSTA
KbM TPEACTaBIHUTE J0KA3aTEJICTBA, OCOOCHUTE CITy4au, METOJUTE U HAYUHHUTE
3a ompeJeNsiHe Ha KOeQUIIMEHTUTE W HEeTHHs mapudeH notok (mpuera ¢ [IMC
Ne 85/ 17.04.2006 r.), pazmMepute Ha TO3U KOe(UIIUEHT He OWBa Ja Majaatr Mo
0,5. Hapenbara periiaMeHTHpa METO/a U TPAHMIIUTE Ha U3YHUCIIIBAHETO MY.
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» Koedunuent Ha ¢unancoBa ycroitunBoct (KDPVY) — mokassa namu
MPEANPUITAETO MOXKE HOPMATHO JIa M3ILIAINA Bh3HUKHAIIUTE 33]IbJIKE-
HUS HABPEME WJIM € BEPOSTHO Ja M3MaJHE B HEIUIATEKOCIOCOOHOCT H
rocienBant GhaiuT;

KOV = CK/YA (2)
A — akTHUBH.

Hopmannama my senuuuna e o6auszka oo 1 (0,8-0,9), kamo cmotinoc-
mume my He busa da nadam noo 0,65.

» KoeduimeHt Ha GprHAHCOBA 33THXKHSUIOCT (Koed. Ha (MHAHCOB JIUBb-
pumk) (K®3) — uszmepBa 3aUIBXKHIIOCTTa Ha MPEANPHUSTHETO, KaTo
aHaJM3Upa CTPYKTypaTa HA MAcCUBHUTE MY (T.€ NPH M3YUCISBAHETO MY
ce BKJIIOYBAT CJIEMEHTH OT [1ACHBa — COOCTBEHUSAT KaIUTAI U 3abJDKe-
HUSATA);

KoeduruenTsT ce n3uucnssa mo cienHata popmyna:

K®3 = JI/CK 3)
M — npar.

I'panuyume na xoegpuyuenma ca 0,5 — 1. Ako Koe(pUIIMEHTHT € paBeH
Ha 0, o3HauaBa, 4ye AeHHOCTTa ce (PHMHAHCUPA EIUHCTBEHO ChC COOCTBEHHU Cpejl-
CTBa.

» Koedunument Ha perradbuiHoct Ha cooctBenus kanurtan (KPCK) — mo-
Ka3Ba CIIOCOOHOCTTAa Ha YNPABICHCKUS SKHIT J1a TIOIy4YH JIOXO/ OT BIIO-
KEHUTE CPEJICTBa;

Koe¢punueHTsT ce n3uucisBa 1o cieaHaTa Gopmyna:

KPCK = UII/CK 4
UII — uncra(neTHa) nedanba;

» KoeodurmeHnt Ha ocurypeHocT c¢be cobcTBeH obopoten kamurtan (KO-
COK) — mokasBa jajiu NpeanpusITHETO pas3noiara ¢ JoCTaTbuHO coO0CT-
BEHM CPE/CTBA, 3a Jla MPOABIDKABA J1a OCHILIECTBSIBA HOpMAalHATa CU
JEHHOCT.

Wzuncnssa ce no ciaegHara Gpopmyna:

KOCOK = (KA — KIT)/KA (5)

KA — kpatkoTpalinu akTHBY;
KII — kpaTKOCpOYHH TACHBH.
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I'panuyume na xoepuyuenma ca 0,1 - 0,7. Axo cmounocmume my ca
Hao 0,1, npednpusmuemo pasnoiaea ¢ 0OCMAMbYHO COOCMBEH 000POMeEH Ka-
numai.

[Ipensun cneundurara Ha IEHHOCTTa Ha MHBECTUIHOHHHUTE MOCPEA-
HUIM U CTPYKTYypa Ha aKTHBa W MacHBa MOCOYCHHUTE KOC(UIIMEHTH ca MOIXO0-
TSI TP aHATN3a Ha (MHAHCOBOTO ChCTOSIHUE HA TIOCPETHUIIHTE.
PenTabmiiHOCTTa M TMHAMUKATA B MTOKA3ATEIIUTE UM CE TPEJCTABS 4pe3
W3ION3BaHE HA CIICTHUTE BEITMUNHH:
» OOpamraeMocT Ha YUCTUTE OOOPOTHH KaluTAaJIH;
» Pentabunnoct Ha mnpuxoaute (PII) — moka3Ba cmocoOHOCTTa Ha
MPEANPHUIATHETO Ja TeHepUpa Nevanda oT MOCThIUICHUATA CH;
N3zuncnsia ce mo ciennara Gopmyna:

PIT1 = EBIT/IIII (6)
EBIT — nmeyan6ara npeu TUXBU U TaHbBIIH;
[I1 — mpuxomuTe OT MPOJAKOH.

Ipenopvuumenno e, cmotinocmume Ha KoeguyueHma oda He naoam noo
0,05.

» PenrabunHocT (Bb3BpbIaeMoct) Ha cooctBenus kanutai (ROE) — mo-
Ka3Ba CIIOCOOHOCTTAa Ha €KHUIIa Jla NPEBbPHE SIMHHIA BIOXKEHH cOOCT-
BEHH CPEJICTBA B Ie4aoa;

HW3umcrisiBa ce 1o CIeTHHS HAuKH:

ROE = UIl/CK unu (7
o mozena Ha [rolloHT:

ROE = (UI/TIp)*(I1p/A)*(A/CK)

[p — mpomaxOwu;

UYIT — yucra (HeTHA) Teyanoa;

IT — nacuBwy;

A — aKTuBH;

CK — coOcTBeH KamuTal.

Moguenst rolloHT 00BBp3Ba (hMHAHCOBATA CTPYKTYPA C JIMKBHIHOCTTA
W peHTaOWITHOCTTa Ha KoMIaHusATa. ToBa 00Bbp3BaHe Ce OCHIIECTBSABA MOCPE]-
CTBOM MPHUXOJUTE OT NPOJAKOHM, KOMTO KOPECHOHAMPAT C KPAaTKOCPOUHHUTE
B3€MaHMsI KaTo €JIeMEHT Ha TEKYIIUTE aKTUBH U COOCTBEHHSI KallUTaJl KaTo 4acT
oT ¢MHaHCOBaTa CTPYKTypa. Karo HEroB HEAOCTaTBHK MOXKE J1a CE€ MOCOYH, 4e
TOM HE BKJIFOUBA U HE U3CJIE/BA LICHATA HA KAIMTaja KaTo LsUIO.

[To-BucokuTE My CTOMHOCTH ca 3a IPEANIOYUTAHE NPE] HUCKUTE.
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» Pentabunmoct (Be3Bpbaiaemoct) Ha aktuuTe (ROA) - € nHAKMKATOp 32
YMEHHATA Ha MCHUDKMBHTA JIa TpaHC(OPMHpA aKTUBHUTE B Tiedasoa.
WzuncnsBa ce mo ciaegHara Gpopmyna:

ROA = EBIT/3A (8)
EBIT — megan6a npeay MuxBu U JaHBIIN;
A — aKTUBH.

He moxe na ce magar ompeneneHu rpanunm 3a pasmepa Ha ROE u
ROA. Bcuuko 3aBHCH OT CEKTOpa, B KOWTO JNajieHaTa KOMIIAHHUS OCHIIECTBSIBA
neitHocTTa cu. [lpu kommanuu ¢ mo-roisiM Opol aKTHBH JBATa ITOKA3aTeNs IIe
ca MO-HMUCKH, 3al0TO 3HAMEHATeNAT 1ie Obae mo-roiasM. B cextopa Ha yciy-
TUTE aKTUBUTE HE MpeodiagaBaT, KOETO BOAU 0 MO-BHCOKHTE CTOMHOCTH Ha
ROE u ROA. /Ipara koeduIiieHTa MOKe /1a Ca paBHU, KOTATO 33 IbIDKCHHSTA Ca
paBuu Ha 0. ToBa He BuHaru e 100pe, 3aI10TO MOXKE Ja 03HA4YaBa, Y€ KOMIIaHH-
ATa OCBIIECTBsBA JeHHOCTTa cu caMo Ha 0a3a coOCTBeHM cpencTBa. Taka Ts
MOKE Jla MPOIyCHE MPEeAUMCTBAaTa Ha H3MOJI3BAaHE HAa JONBIHUTENICH YYXKI
MPUBJICYECH KaITUTal.

EdextuBHOCTTa Ha JEHHOCTTA HA  WHBECTHUIIMOHHHMTE MOCPEIHUIIN
MOJKE [1a C€ aHAIM3KPa Ype3 U3IO0JI3BaHe Ha CICIHUTE KOSHUIINEHTH:

» Koedunument na obpamaemMoct Ha yuctute 000poTHH Kamutanu (KO-
YOK) — noka3Ba criocoOHOCTTa Ha KOMITAaHHATA Ja YIPAaBIsIBa MOCTHII-
JICHUATA U IUIAILAHUSTA CH;

YOK = KA — KIT mmm JIT - JA 9
KA — kpatkoTpailHu aKTUBH;

KII — xpaTkoCpo4HH aCHBH;

JA — nparoTpailHu aKTHBY;

A1 — nbArocpovYHy MacuBH.

KOYOK = HIIII/YO0K (10)
HIIIT — HeTHM pUXOJU OT MPOAAKOU;
YOK — ynctu 000pOTHHU KanuTaiy.

3a 1menuTe Ha TEKyI[Ms aHaiu3 Ha (DUHAHCOBaTa YCTOWYHMBOCT Ha
WHBECTHI[HOHHUTE MMOCPEIHUIIM M 3@ YCTAHOBSBAHE HA BEPOSTHOCTTA OT Hac-
THIIBaHE Ha OAHKPYT C€ MpHIaraT MOJIEIUTE Ha!
» Topnon Cupunreiit (Springate model) (Springate G. L., 1978);
dopmyIiaTa Ha MOJIEIa € ClIeTHaTa:
Z= 103Y1 + 307Y2 + 066Y3 + 04y4 (11)

Y1 — 9uCT 00OPOTEH KaruTa/o01ara CyMa Ha aKTHBHTE;

Y, — EBIT/ obmara cyma Ha akTUBUTE;

Y3— cueToBOIHA Teyaji0a/TeKyIy acHBH;

VY, — HETHU IPUXOJIU OT MPOJAKOH/ 00IIIaTa cymMa Ha aKTUBUTE;
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Ilpu Z < 0,862, kxomnanusama e 8 nowio GUHAHCOBO CbCMOSHUE U
seposmuocmma 3a 6ankpym e mHozo 2onama. KaTo HelmocTaTbk MOXe Ja ce
MMOCOYH JIUTICaTa HA PErMOHAIHA U 0TpaciioBa Mu(EpEHIUAIIVSI U Ue € TIPUTOICH
3a [MpUjaraHe B Pa3BUTH HKOHOMUKH.

» Mopgenst Ha Tadnep (Taffler, 1977);

Nwma criegnara dpopmyna:
Z=0,53Y;+0,13Y,+ 0,18Y; + 0,16Y, (12)

Y:— EBIT/ Texymm 3agbmkeHus;

Y,— Tekymu akTuBH/001a CyMa Ha TTACHBUTE;

Y;— Tekymm 3ampnkernst/ 001a cyma Ha akTHBa,;

Y, — Hernu npuxoau ot mpoaaxOu/ ob1ia cyma Ha akTHBA,;

Ilpu Z > 0,3 — gepoamuocmma om bankpym e maika, a npu Z < 0,2 —
8epossmHocmma om 6aHKpym e 201Ama.

JlBata MoJiena ca OAXO/IAIIH 3a pUJIaraHe Py WHBECTUIIHOHHHUTE
MOCPEIHUNN TOpaay crielmpuKuTe u Opos Ha BXomsmuTe maHHU. [Tokazare-
JUTE B MOJIENa MoraT Ja ObJaT OTKPUTH JIECHO MOpaaH MyONuYHaTa UM J10C-
THIHOCT. PHHAHCOBATa YCTOMYMBOCT HA JIJICHO MPENNpUAITHE € MMOKa3aTeIHa
3a CIOCOOHOCTTA My Jia CE CHpaBsl ¢ JHHAMHMKATa Ha cpejara M yCJIOBHSTA, B
KOUTO (PYHKIIMOHHPA.

2. I/I3c.11eleaHe Ha (l)I/IHaHCOBOTO CHbCTOAHHC HA HMHBCCTUIIMOHHUTEC
nocpeaHuuu B buiarapus

Crnen mpuiarane Ha ONMHMCAHUTE KOCPHUIMEHTH KbM WHBECTHUIIMOHHUTE
[OCPEIHULIA, KOUTO MPUCHCTBAT B nocoyeHute rpynu — ton 5 HBUII ¢ naii-
roJsiM Opoll chenku, ¢ Haii-MaTbK Opo¥ CIeNKH, ¢ Hail-roJsM 000pOT U ¢ Haii-
MasrbK 000pOT, ce MoJiy4yaBaT ciieiHuTe pesynraru (Bx. Tabnuma 1):

ITocouennre xoepuMeHTH ca U30paHu, 3a a pPa3KpHUAT ONpeesiCHH
XapaKTePUCTUKU OT JEHHOCTTa Ha MHBECTULHOHHMUTE MocpeqHuuu. bposar Ha
Koe(UIMEHTHTE € HEJOCTaThucH, HO JIaBa ONpe/elieHa MpecTaBa 3a CIocoo-
HOCTTa Ha MOCPEIHULIMTE Ja OCBHIIECTBSIBAT ACHHOCTTa CH B NEpuoja — IMpH
HacThIIBaHE Ha (MHAHCOBA M HKOHOMHYECKA KpU3a U CIIe/I TOBA.
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Tabauyal.
Ananuz Ha gunarncosomo cocmosuue Ha U1

Topuuu K®A | K®P3 KPCK |ROE |ROA |KOCOK |PII KOYOK | Koy
wbenuMapk ®@unanc” AJl
2008 0,29 3,47 -0,07 -0,07 |-0,01 |0,22 -0,06 1,23 0,13
2009 0,18 5,69 0,10 0,10 |0,02 (0,14 0,08 1,40 0,25
2010 0,15 6,58 0,02 0,02 |0,00 (0,13 0,97 1,28 0,13
2011 0,21 |4,77 0,06 0,06 |0,01 |0,17 1,01 0,87 0,17
2012 0,08 11,96 0,03 0,03 |0,00 |0,08 0,84 0,73 0,08
2013 0,11 9,05 0,03 0,03 |0,00 |0,09 0,56 0,97 0,10
2014 0,13 7,54 0,00 0,00 |0,00 |0,11 0,00 0,43 0,12
2015
II'bPBA ®UHAHCOBA BPOKEPCKA KBbIIIA
2008 0,02 55,14 0,00 0,00 |0,00 |1,00 -0,39 0,62 0,02
2009 0,02 54,06 -0,05 -0,05 |0,00 |[1,00 -0,15 0,32 0,02
2010 0,02 [49,05 0,02 0,02 |0,00 |0,99 0,11 0,24 0,02
2011 0,02 50,69 0,02 0,02 |0,00 |0,99 0,07 0,41 0,02
2012 0,01 87,98 0,03 0,03 |0,00 |0,99 0,08 0,41 0,01
2013 0,01 114,07 0,08 0,08 |0,00 |0,97 0,31 0,31 0,01
2014 0,01 125,22 0,03 0,03 |0,00 |0,97 0,12 0,29 0,01
2015
,EJIAHA TPEMINHI“ AJl
2008 0,29 3,45 -1,06 -1,06 |-0,24 |0,19 1,02 0,22
2009 0,37 2,72 0,02 0,02 |0,01 |0,23 0,08 0,46 0,27
2010 0,31 3,27 -0,05 -0,05 |-0,01 |0,20 -0,12 0,45 0,23
2011 0,46 2,18 -0,08 -0,08 |-0,02 |0,28 -0,23 0,44 0,31
2012 0,47 2,13 -0,06 -0,06 |-0,02 |0,28 -0,12 0,55 0,32
2013 0,27 3,70 0,05 0,05 |0,01 |0,20 0,22 0,74 0,21
2014 0,33 3,05 0,04 0,04 |0,01 |0,23 0,05 0,76 0,25
2015 0,17 5,98 -0,06 -0,06 |-0,01 |0,13 -0,09 0,79 0,14
HIOI' MAPKET“ AJl
2008 2,67 0,37 -1,53 -1,53 |-1,11 | 0,72 -4,27 0,37 0,73
2009 5,01 0,20 0,01 0,01 0,01 |0,83 0,01 0,79 0,83
2010 6,58 0,15 -0,01 -0,01 |0,00 |0,86 -0,01 0,65 0,87
2011 4,32 0,23 -0,02 -0,02 |-0,02 |0,81 -0,03 0,75 0,81
2012 3,02 0,33 0,14 0,14 |0,11 (0,74 0,19 0,78 0,75
2013 5,35 0,19 0,14 0,14 |0,12 (0,84 0,17 0,87 0,84
2014 5,16 0,19 0,10 0,10 |0,08 |0,82 0,11 1,09 0,84
2015
»PEAJl ®DUHAHC“ A/l

2008 1,52 0,66 0,02 0,02 |0,01 |0,59 0,60
2009 0,51 1,96 -0,08 -0,08 |-0,03 |0,33 -0,28 0,32 0,34
2010 0,35 2,88 -0,03 -0,03 |-0,01 |0,25 -0,14 0,24 0,26
2011 5,26 0,19 -0,49 -0,49 |-0,41 |0,82 -8,77 0,07 0,84
2012 2,28 0,44 -3,69 -3,69 |-2,57 |0,16 0,70
2013 2,32 0,43 0,02 0,02 0,01 |0,18 8,00 0,03 0,70
2014 0,98 1,02 0,03 0,03 |0,02 |0,09 0,48 0,93 0,50
2015
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,CODPUSA HUHTEPHEIIBbHBJI CEKIOPUTHU3“ A/l

2008 062 |162 -1,67 |-1,67 |-0,64 |0,27 3,16 | 0,92 0,38
2009 061 |164 0,06 |006 |002 [0,28 025 |045 0,38
2010 0,77 |1,29 0,09 |[-0,00 [-0,04 [0,32 012 |[2,86 0,44
2011 089 [1,12 0,04 |004 [002 [0,39 003 |1,91 0,47
2012 1,68 |0,60 027 [027 [017 [059 024 |1,43 0,63
2013 1,30 |0,77 015 |015 [0,08 |054 013 |[1,40 0,56
2014 114 |o087 0,05 |005 |0,03 [0,50 003 |1,87 0,53
2015 091 [1,10 0,12 |[-0,12 [-0,06 [0,41 0,16 | 1,11 0,48
LKAPOJI“ AJl
2008 77,06 | 0,01 0,08 |008 [008 [0,99 023 |044 0,99
2009 74,76 0,01 0,07 |[-0,07 [-0,07 [0,99 0,16 |0,81 0,99
2010 60,89 | 0,02 0,10 |[-0,10 [-0,10 |0,98 012 |153 0,99
2011 56,05 | 0,02 003 [003 [003 |098 004 [1,32 0,99
2012 22,46 | 0,04 007 [007 [006 |095 012 [0,82 0,96
2013 18,85 | 0,05 004 [004 [004 |095 006 |0,67 0,95
2014 394 [025 004 |004 [003 [079 008 |049 0,80
2015
LKEIUTBHJ MAPKETC“ AJ]
2008 327 |031 0,00 [000 [000 |076 059 [0,33 0,77
2009 2,70 |037 000 |000 [000 072 0,18 |044 0,73
2010 2,68 |037 002 [002 [o001 [072 003 |054 0,73
2011 1,06 |095 008 |[-0,08 [-0,04 |046 0,12 |0,89 0,51
2012 2,25 |0,44 038 [038 [026 |067 041 |10 0,69
2013 467 |01 022 |022 [o018 |o081 051 |053 0,82
2014 6,95 |0,14 030 [030 [026 |087 085 |042 0,87
2015
L, ®YOKAJI IOVMHT MHBECTMBHT AJ{
2008 8,00 [013 002 |[-002 [-002 [087 0,03 [0,82 0,90
2009 957 |0,10 013 |[-0,13 [-0,12 |0,90 0,26 |0,62 0,92
2010 11,63 |0,09 004 |004 [004 [001 008 |058 0,92
2011 20,64 | 0,05 003 [003 [003 [079 007 |264 0,96
2012 23,69 |0,04 006 [006 [006 |085 010 |2,67 0,96
2013 28,64 |0,03 002 [002 [002 |088 007 [1,32 0,97
2014 27,73 | 0,04 0,03 |[-0,03 [-0,03 [087 011 |[1,26 0,97
2015
LAJAMAHT KEINUTBJ HAPTHBPC AJ]

2008 17,50 |0,06 005 |005 [005 089 009 |[1,25 0,95
2009 587 |017 028 [028 [024 072 011 |6,69 0,86
2010 2,71 0,37 023 [023 [017 |067 008 |[431 0,74
2011 2,09 [048 031 [031 [021 |064 008 |[478 0,68
2012 2,61 038 018 [018 [013 068 005 |4,67 0,73
2013 2,78 0,36 035 [035 [025 [072 014 |[259 0,74
2014

2015
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»PAKTOPHU“ ALl

2008 35,30 [0,03 0,00 [000 [000 [0,97 001 0,06 0,97
2009 45,60 |0,02 011 |[011 [0,10 |0,98 015 |0,76 0,98
2010 16,79 | 0,06 0,02 |[-0,02 [-0,02 [0,86 0,05 |[1,31 0,94
2011 24,85 |0,04 006 |-0,06 |-0,06 |0,84 0,05 |5,71 0,96
2012 16,14 [0,06 0,17 |[-0,17 [-0,16 |0,83 0,30 [1,82 0,94
2013 13,28 | 0,08 001 [001 [o001 [082 0,00 0,93
2014 27,44 10,04 004 |004 [004 [001 002 |[1,70 0,96
2015 0,04
®K EBBP“ AJl
2008 3,30 [0,30 0,12 [-0,12 [-0,090 [0,72 -1,18  [0,14 0,77
2009 321 [031 0,08 |[-0,08 [-0,06 0,72 1,43 0,07 0,76
2010 2,19 (046 0,03 |[-0,03 [-0,02 [0,62 0,18 [0,22 0,69
2011 12,00 0,08 045 |045 [042 |01 044 |1.26 0,92
2012 416 |0,24 2121 [-121 [-097 [0,73 025 | 7,47 0,81
2013 1,64 0,61 001 |[-0,01 [-0,01 [053 000 9,9 0,62
2014 25,39 |0,04 026 [026 [025 |0,96 004 8,67 0,96
2015
,BAJIKAHCKA KOHCYJTAHTCKA KOMIAHUSI-UII EAJ]

2008

2009 051 [198 0,16 |-0,16 [-0,05 |0,33 0,26 0,34
2010 030 [334 041 [-0,41 [-0,09 0,20 6,43 0,08 0,23
2011 039 [254 0,09 [009 [003 [0.24 022 056 0,28
2012 0,00 [214440 [005 [0,05 [0,00 |0,00 011 o071 0,00
2013 039 [256 015 [015 [004 [023 020 1,09 0,28
2014 0,60 |166 049 [049 [018 035 051 |[1,23 0,38
2015

KM MHBECT/EM®H EAJI/YHUTPEUJIBP EAJl

2008 343 [0,29 025 [-0,25 [-0,19 [0,76 0,37 ]0,28 0,77
2009 543 [0,18 006 |-0,06 [-0,05 |0,84 0,33 |0,20 0,84
2010 489 [0,20 011 [-0,11 [-0,09 [0,83 069 |0,16 0,83
2011 1,64 0,61 005 |005 [003 [061 008 |0,66 0,62
2012 022 [446 024 |024 [004 [018 023 1,0 0,18
2013 2,06 |048 025 |-0,25 [-0,17 [0,67 0,26 |0,98 0,67
2014 513 [0,20 0,09 [009 [008 084 005 [171 0,84

Hsmounux: Tvpeoscku pecucmvp (TbProBCKU PETUCTBD, H.AL.), USYUCTEHUS U 2PAPUUHO
npedcmassimie om agmopa.

Ot Tabnuua 1. Morat fa ce HanpaBsT CICTHUTE U3BOAM:

Ot pasrnenanutre B Tabmumara HBUIL — ,Enmanma Tpeiimuar® A/,
,1IbpBa ®unancosa bpokepcka Kema“ OO/, ,,benumapk dpunanc™ AJl
u ,,bankancka Koncynrantcka Kommanus-UIT“ A/l umar koedurmeHT
Ha ()UHAHCOBa aBTOHOMHOCT NOJA |, KOETO € MOoA MHHUMAaJIHUTE
W3UCKBAHMSI M TOBOPH 32 MOBUILEH (PUHAHCOB PHCK;

» C Haii-BHCOKM TIOKa3aTelu Ha TO3U KoedpuuueHt ca ,,Daktopu A/,

»Pyokan HOIZHT“, ,»AHBecTMbHT Al u ,,Kapon“ A/l;

» Emuncteeno ,,Codus Mureprenmsabin Cekropuras AJ] uma koeduimeHt

Ha (uHAHCOBA 3aiTBkXHsUIOCT B HOpMmata 0,5—1. Ilpu BcHuku ocraHam
VHBECTUIIMOHHH MOCPETHUIIN KOS(OUIIMEHTHT € WIIH 1101, WM HaJl HOPMAaTa;
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[lpy BcHYKK pa3riiekIaHd WHBECTUIMOHHH MOCPEIHUIN KOS(DUIIMEHTHT
Ha PEHTAOWIHOCT Ha COOCTBEHMs KalWTajl MMa MHOTO HHUCKH M JIOpU
OTpHLIATEIHM CTOMHOCTH, KOETO IIOKa3Ba HECMOCOOHOCTTa Ha YI-
PaBIIEHCKUsI €KHII J]a U3BJIeYE JJOXOA OT BIOKEHUTE COOCTBEHHU CPEIICTBA;
[Tpu Bcuuku pasraexaann HBUII koeuueHTsT Ha OCUTYPEHOCT ChC
cOOCTBEH KamuTal € B HopMaTta, KOeTO TOBOPH 3a AOCTAThYHA OCHUTYpe-
HOCT ChC COOCTBEHU CpEICTBa 3a OCHILECTBABaHE HA HOpPMallHAa ICii-
HOCT;

Bceuuku HBULI, ¢ uzkmouenue Ha ,,Anamant Kenutsn [Hapraspc® A/l
uMar npobieMu ¢ IPUXOAUTe — Mpe3 ONpelesieH Mepruol ce Habmoa-
BaT OTPHUIIATEIIHU CTOWHOCTH Ha TO3U KoeduiueHT. ToBa o3HauaBa, ue
HE BCHYKO OT MOCTBIUICHUSITa ce TeHepupa B mevanba. BeamoxHO e,
4acT OT TAX Jla OTUBAT B IOKPUTHE Ha Pa3INYHU 3a1bKEHUS;
KoeduumenTspT Ha hrHAHCOBA YCTOWYMBOCT € TMOJ M3UCKYEMHUs MHHU-
mym npu ciegaute HBUIL: , benumapk ¢unanc” AJl, ,IIspsa
OunancoBa bpokepcka Kvma“ OO/, ,Emana Tpeiigunr® AJl u
»bankancka Koncynrantcka Kommanus-UIT“ AJl. Toa o3nauaBa, ye
Te3U TOCPEIHMLM W3MUTBAT 3aTPyAHEHUS TpU H3IUIALIAaHE Ha
BB3HUKHAJIUTE 33AbDKEHUS HaBpeme. [Ipu Te3sn MHBECTULIMOHHU
MOCpEeTHUIY ce HaOJIro/IaBa U MO-BUCOKO HUBO Ha (pUHAHCOB PUCK (OT
HUCKUTE CTOMHOCTH Ha KoeQuIMeHTa Ha (HUHAHCOBAa aBTOHOMHOCT),
KOETO € IOIbJIHUTENHA IPUUNHA 32 TPEBOKHOCT;

Koeduumentbr ROE uMaT HUCKA CTOMHOCT MPH BCUYKH Pa3TIIeKAaHH
HBUII, xoeTo € moka3aTelHO, Y€ MEHUKBPCKUAT €KUIl HE YyCIsABa
no0pe Ja MpPEeBbPHE €AWHMIA BJIOXKEH COOCTBEH KaluTal B Iedanoda.
OTtpunatelHUTe CTOWHOCTH Ha KOe(UIIMEHTa ce IMOoJy4aBa 3apajau 3a-
rybaTa, KOSTO peaqu3upar MOCPEeIHUINTE Npe3 roauHute. ToBa Jo-
MI'BITHUTETHO TOJKPEIs Te3aTa 3a HeloOpOTO yIpaBiieHHe Ha TE€3H IOC-
PEeIHULIN;

Koeduruentst ROA ChIlI0 MMa MHOTO HMCKH CTOWHOCTH, KOETO IIO-
Ka3Ba HeJ00pO TpaHCHOpMHUpaHE HA aKTHBHUTE Ha MOCPEIHUIIUTE B Iie-
yan6a. IHBECTUIIMOHHHUTE TIOCPEIHUIIN HE ca MPOU3BEKIAIIN MaTepH-
aJleH pOoyKT npennpusitus. He e HeoOXoauMo J1a UMaT akTUBH Ha IO-
nsiMa ctoitHocT. Pesynrtarute cowar apyro. B oOmata cyma Ha akTH-
BUTE IMpeobiasaBaT TEKYIIMTE M BYACTHOCT KPaTKOCPOYHUTE (pUHAH-
COBM aKTHBH ¥ MApUTE U MapUYHUTE €KBUBAJIECHTH. T0Ba € HOPMaIHO U
JOTTYCTUMO 32 MHBECTUIIMOHHUTE MTOCPEAHHIIM.

3. Omnpenesine Ha BEPOSITHOCTTA 32 HACTbIIBaHE HA DAHKPYT NpH
MHBECTULHOHHHUTE NMOCPEeIHULIN

HpI/I OIIpeACIAHC HAa BEPOATHOCTTA 3a 6aHKp}IT C€ HM3II0JI3BAT MOACIIUTC

Ha ['oppon Cnpunreidt u Taduep. [losydeHuTe pe3yiTatd ca MpPeiCTaBEHU B
Tabnuma 2.
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Tabnuya 2.

Onpeoensine sepossimnocmma 3a 6ankpym na HEUIT

TI'opaon T'opnon
TI'ogunn Taduep CrnpuHreidr I'opunn Taduep CrpuHreidr
»beHuMapk @unanc” AJl HKEINMUTHJI MAPKETC“ A/l
2008 0,27 0,16 2008 0,29 0,40
2009 0,47 0,47 2009 0,45 0,66
2010 0,43 0,68 2010 0,60 0,94
2011 0,43 0,70 2011 0,34 0,39
2012 0,34 0,24 2012 1,02 2,29
2013 0,35 0,27 2013 1,37 2,21
2014 0,31 0,14 2014 2,26 3,23

II'bPBA ®PUHAHCOBA BPOKEPCKA

KBILIA L®YOKAJI IOMHT MHBECTMBHT AJl
2008 -48,21 0,01 2008 1,00 0,81
2009 -7,81 -10,05 2009 0,44 -0,41
2010 1,62 1,97 2010 1,63 1,33
2011 1,33 1,57 2011 1,03 0,94
2012 1,34 1,43 2012 1,73 1,62
2013 1,55 1,84 2013 1,46 0,86
2014 0,64 0,81 2014 0,55 -0,35
»EJAHA TPEUMHI AL +AJAMAHT KENINTHJ TAPTHLPC“

2008 033 0,05 AJL

2009 0,32 0,29 2008 1,84 1,41
2010 031 0,19 2009 1,89 3,34
2011 0,30 0,21 2010 1,17 2,46
2012 031 0,26 2011 1,24 2,82
2013 0,35 0,36 2012 1,15 241
2014 0,34 033 2013 1,27 2,76
2015 031 0,14 2014

LFOT MAPKET* AJ

2008 -1,61 -5,28 ~OAKTOPH" AJl
2009 0,93 1,15 2008 471 1,04
2010 1,05 1,05 2009 8,97 4,83
2011 0,74 0,91 2010 0,82 0,23
2012 0,87 1,59 2011 0,18 -0,54
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2013 1,35 2,00 2012 -0,58 1,79
2014 1,14 1,65 2013 0,75 0,46
2015 2014 1,66 1,31
PEAJ] ®HHAHC* AJl 2015
2008 0,41 0,66 @K EBBP“ ATl
2009 0,31 0,26 2008 0,30 0,09
2010 0,31 0,24 2009 0,38 0,30
2011 0,77 -2,34 2010 0,38 0,46
2012 4,73 -14,22 2011 4,85 6,25
2013 0,24 0,15 2012 -1,50 4,16
2014 0,26 0,15 2013 1,02 2,13
2015 2014 7,59 8,83
,CODUS HHTEPHELIIbHB. 2015
CEKIOPUTH3" Al ,BAJTKAHCKA KOHCYJITAHTCKA
2008 -0,26 -2,43 KOMIAHHUSI-MI“ EAJT
2009 0,33 0,40 2008
2010 0,50 0,80 2009 0,28 0,13
2011 0,43 0,69 2010 0,23 0,19
2012 0,77 1,73 2011 0,34 0,39
2013 0,59 1,22 2012 0,31 0,00
2014 0,52 0,98 2013 0,37 0,50
2015 0,31 0,27 2014 0,55 1,32
JKAPOJI® AZl 2015
2008 12,96 5,69 KM HHBECT/BM®H
2009 -0,61 -6,50 EAJUYHUTPENIBP® EAJL
2010 1,25 6,22 2008 0,79 0,49
2011 6,22 2,78 2009 0,68 0,52
2012 3,14 2,20 2010 0,51 0,24
2013 2,88 1,75 2011 0,51 0,93
2014 0,79 1,11 2012 0,37 0,43
2015 2013 0,29 0,10
2014 1,30 1,98
2015
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Hsmounuk: Tvpeoscku pecucmvp (TProBCKU peruCTsp, H.1.), USHUCTEHUS U SPAPUUHO
npeocmassiHe om agmopa.




B®3 ocHOBa Ha pe3ynraTute, npeacTaBeHn B Tadnuma 2., ce u3BekaarT
CIIETHUTE 3aKJIFOUCHHUS:

e Pesyarature, KOUTO Ce MONydYaBaT CJleJ M3YUCIABAHE MO MOJENa Ha
Tadnep, couar HHCKa BEpOATHOCT OT HAcThIIBaHe Ha OaHkpyT. [Ipe3
pa3NUYHU TOAMHM C€ HaOMI0AaBaT OTPULATENHU CTOMHOCTH, KOETO 3a-
CWJIBA HETaTUBHUTE MOCIEANLIN OT AEHMHOCTTA Ha MOCPEIHUIINTE;

e Crnen mpunarane Ha Mozena Ha ['opnon CripuHredT 5 oT pasrieaHure
HBMUII nmat HUCKH pe3yaTaTd U BUCOKA BEPOSTHOCT OT OaHKpyT. ToBa
ca: ,benuMapk @unanc* A/l ,,Enana Tpeitnuar AJl, ,,Pean @unanc*
All, ,bankancka Koncynrantcka kommnaaus — UIT“ EAJl u ,,KM Un-
BecT/BM®H EAJl/Yuurpeiiasp EA/I.

[Ipu mpunarane Ha nBata Mojena ce n3dbupa nepuogst 2008-2014 r.,
KOWTO 00XBallla KPU3NUCEH U MOCTKpHU3UCEeH nepuon. AkryamHata 2015 r. He ce
BKJIIOYBA IIOpaayd HEIIBJIHOTATA HAa JAHHUTC B OTUCTUTC Ha PA3IrJICAAHUTC I10C-
peaHuLu.

IIpu monena Ha I'opgon CopuHredT B 3HAMEHATENsl Ha BKIIFOUECHUTE
MMPOMEHJINBH (CHOTHOIICHHUS) C€ M3MO0J3Ba OCHOBHO O0IaTa cymMa Ha akTHBA.
[Ipu monmena Ha Tadnep pasmpeneneHHETO Ha cymaTa Ha akTHBa M IacuBa B
3HameHatens € 50:50. Enna oT npoMeHNIUBUTE U B ABaTa MOJIEJa € €IHa U ChIla
— CHOTHOIICHHWETO HETHU MPUXOAH OT MponaxOwn/obmara cyma Ha akTuBa. B
Monena Ha Taduep ¢ Hali-TONIIMO 3HaUYCHUE € ChOTHOIICHHETO Mexay EBIT u
TEeKyIIUTe 3aabDKeHus. HemocTaTek U Ha JBaTa MoJeNa € JIMncaTa Ha OTYH-
TaHe Ha OTPAcIOBUTE OCOOCHOCTH HAa KOMIIAaHUUTE, 33 KOUTO C€ Ipujarar.

3aKkiIouyeHue

WHBECTUIIMOHHUTE MOCPEIHMIINA KAaTO Crieiu(uueH Buj (GUHAHCOBA MH-
CTUTYIMSI OCBIIECTBABAT JIEHHOCTTA CH NPU CIIa3BaHE HA pEAWIla 3aKOHOA-
TEJTHW W3UCKBaHWs. EHO OT TAX € HAIMYMETO Ha OIpEeJeNieH pa3Mep MHHHUMA-
JICH KaruTa, 0e3 HaJMYMEeTO Ha KOWTO € HEMHUCIMMO ChIIECCTBYBAaHETO HA IOC-
penHuKa. 3a pasriieJaHuTe MMOCPEIHUIIN CE YCTAHOBIBAT HOPMAIHU CTOWHOCTH
Ha Koe(UIMeHTa Ha OCUTYPEHOCT ChC COOCTBEH KalMTall, KOETO € B ChOTBETC-
TBHE C HOPMATUBHUTE U3UCKBAHUS KbM JeHHOCTTa M. CHCTOSITHIETO Ha UHBEC-
TUILMOHHUTE TIOCPEIHHUIIU O0Tpa3siBa MPoOJIEMUTE C HUCKaTa OOPCOBAa aKTMBHOCT
1 c1aboTO MHBECTUIIMOHHO JIOBEpHE B MEpPHOAa Ha MKOHOMUYECKa M Ta3zapHa
peuecus caen 2008 r. Te paznonarat ¢ HOPMATUBHO M3UCKBAHMS KallUTal, HO
HE ChYMSBAT Ja T'O M3IMOJI3BAT MPOAYKTUBHO. [[pyr mpobiemM € 3aTpyIHEeHOTO
M3IJIalaHe Ha 337bJDKCHUATA U BH3MOXKHOCTTA OT HACTHIIBaHE Ha (DMHAHCOB
puck. BeposiTHOCTTa OT HACTBIIBaHE Ha OAHKPYT € MUHUMAJIHA, BBIPEKH Ue
OCTaHAINTE KOCPHUIMEHTH, H3CiIe[ABalld (UHAHCOBOTO ChCTOSHHUE, COYaT
npyro. ToBa ce npDKM Ha crienudukaTta Ha WHBECTUIIMOHHUTE TOCPETHUITH.
HeltHocTTa UM ce perjamMeHTHpa OT MHOKECTBO HOPMATHUBHU H3UCKBAHUS.
KontponsT e 3Hauntened. Kato ocrananure MKOHOMUYECKH ar€HTH U TAXHATa
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eI € p€ain3upaHe Ha reyauoa. Pe3YJ'ITaTI/ITe OT aHajii3a ca CJICACTBHUC OT UKO-
HOMMYECKUTE OCOOCHOCTH Ha AbpiKaBaTa, B KOATO OCBHLICCTBABAT JIeliHOCTTa
CH, U CTCIICHTA Ha PAa3BUTHUC Ha 6”leFapCKI/I$I KalmuTajloB masap. E’I)J'IrapCKI/IﬂT
KaIluTaJIOB Iasap HE € JOCTHUI'HAJ IIBJIHHA CH IMOTCHHHAJI Ha Pa3sBUTHUE, KOETO
OTBaps peaulia NCPCICKTUBU MPC NHBECTUITUOHHUTC IMOCPECAHUIIN.
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