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Heo0xoaumocT oT aelicTBud

[Tpon3BOACTBOTO MO HECHCTOSITETHOCT MMa 3a LEN Ja TapaHTHpa OpraHu3MpaHa JUKBHUIALUS
WIN TPEeCTPyKTypHpaHe Ha JpYKECTBa, W3MUTBAIM (UHAHCOBH ¥ HKOHOMUYECKH
satpynaenus. EC Beue e mpuen 3aKOHOJNATENCTBO B 0O0JIacTTa Ha HECHCTOATEIHOCTTA.
CrpiecTByBamoTo 3akoHozgarenctBo Ha EC obaye oOxBamia caMo MEpPKHTE, MPeIxoKIaIin
MIPOU3BOJICTBOTO TI0 HECHCTOSATEIHOCT, W MEPKHTE 3a ONpOIIABAaHE HA 3abJDKCHHUS
(o6xBaHaTH OT HEOTHABHAIIHATa JIMPEeKTHBa OTHOCHO  MNPECTPYKTYPHpPAHETO U
HeC'bCTOHTeJIHOCTTa) " npaBujiaTa OTHOCHO IMPHUJIOKXKUMOTO IHPAaBO IIPU TPAaHCIPpaHUYIHHU JCJIa
3a HEChCTOATEIHOCT (TMOcOueHH B PerimamMeHTa OTHOCHO HECHCTOSTENHOCTTA). B pesynrar Ha
TOBa MAaTEPUAIHOTO HAIIMOHAJIHO IPaBO B 00JIACTTa HAa HECHCTOSTEIHOCTTA MPOABIDKABA 1
ce pa3yin4yaBa 3HAYUTEIHO B OTACITHUTE IbPXKABH YWICHKU.

[NonemuTe paznuuusi B HAMOHAIHUTE PEKUMU Ha HECHCTOSITETHOCTTA Ca BaXKHA MpeUKa Mpe
eauHHus kanutanos na3ap B EC. Te cb3aBar TpyIHOCTH 3a TPaHCTPAHUYHUTE UHBECTUTOPH,
KOUTO TpsiOBa Ja moiyyaT MH(OpMalMs W J1a Morar Ja CpaBHST 27 3akoHa B 00JIacTTa Ha
HECBHCTOSATEIIHOCTTA, 3a Ja TH B3eMaT NPEABHU NPU CBOMTE WHBECTUIIMOHHU pelieHus (U Ja
OTpa3sT 1eHaTa Ha kKanurtana). OCBEH TOBAa HAlIMOHATHUTE PEKUMHU HAa HECHCTOSTEITHOCTTA
MpOABKaBaT Ja CE pa3jiMyaBaT MO CBOATA €(PEKTUBHOCT, OCOOCHO IO OTHOIICHHE Ha
BpEMETO, HEOoOXOAMMO 3a JMKBUAAIMS Ha JaJCHO JPY>KECTBO, M IO OTHOIICHHE Ha
CTOMHOCTTA, KOATO B KpaiiHa CMETKa MOXe Ja ObJe Bb3CTaHOBEeHA. V3TOUHUIIMTE HA JaHHH,
aHAJIM3MpaHU B HACTOSIIATAa OLIEHKA Ha BB3JEHCTBUETO, MOKA3BaT, Y€ MPOLUEAYPUTE B HAKOU
JTbP’KaBH YICHKH CTPaJaT MHOIO IOBEYE OT 3a0aBsiHUS M BOJAT JO 3HAYUTEIIHO IO-MaJIKO
edeKTUBHU pe3ylTaTd B CpaBHEHHE C AbpKaBUTe C Hail-nobpu pesyntatu B EC. Tesu
pasnuuus ca TACHO CBbpP3aHU C HUCKATa MPEIBUAUMOCT Ha pe3yJsTara OT IPOU3BOACTBATA 110
HECHCTOSTEITHOCT, KOETO BOJU N0 TO-BUCOKM pa3Xxoiu 3a MHPOpMaIMs W HaydaBaHe 3a
WHBECTUTOPUTE W TPEACTaBIsABAa 3HAUUTEIIHA MPEUYKa MpeJ]] TPAHCTPAHUYHUTE WHBECTHIIUH.
ToBa B KpaiiHa cMeTKa BB3MPENATCTBA €PEKTUBHOTO pa3Mpe/iesieHne Ha KamuTalla U CITbBa
pa3BUTHETO Ha ChI03a Ha KanuTanoBuTe nazapu (CKII).

Ta3zn mHnnMaTuBa e npoabkeHue Ha aevicreue 11 ot [lnana 3a nelicTBue 3a M3rpakJaHe Ha
cbi03 Ha KamutanoBute mazapu or 2020 r., B koero Komucusara ce aHraxupa ja HalpaBu
pe3yiTaTuTe OT TPAaHCTPAaHUYHUTE WHBECTUIUMU TO-MPEABUIMMU 1O OTHOLIEHHE Ha
IIPOU3BOJICTBATA N0 HECHCTOATENHOCT. T MMa 3a L€l Ja XapMOHM3HMpa LIEJIEBU aclEKTU Ha
MaTepHaTHOTO MPaBO OTHOCHO KOpHOpaTWBHAaTa (HeOaHKOBaTa) HECHCTOSATENHOCT, 3a Ja
HalpaBu PEXHMMUTE Ha HECHCTOATENHOCTTA MO-e€(EKTHMBHM M Jla HAMalM pPa3XOAUTE 3a
uHbopMalMsg U HayyaBaHe 3a TPAaHCTPAHUYHHUTE KPEIUTOPHU, MPOU3TUYALIM OT JMIICAaTa Ha
xapMoHu3anus. Ts cpIIo Taka MMa 3a IeJd Ja YJIECHH TpPaHCTPAaHWYHUTE HHBECTULIUU U
KOHKYpPEHIIMS, KaTO ChIIEBPEMEHHO rapaHTHpa MPaBWJIHOTO (YHKIIMOHUPAHE Ha EIUHHUS
nasap, Kakto e npensujeHo B wieH 114 or JJPEC.

PaznuunnuTe W3XOMHM TMO3WIMH, TPABHU TPATUIUU W TOJUTHYCCKH TMPEANOYUTAHHUS Ha
JBPKaBUTE YICHKH MPEIoJiaraT, 4e € MajKo BepOosITHO pehopMuTe Ha HAITMOHATHO PABHUIIE
B 00JacTTa Ha MaTepHaHOTO NPaBO B 00JACTTa Ha HECHCTOSATENHOCTTa Jla JOBENAT /10
JOCTaThyHA CTENEH Ha COJIMKaBaHE BBIPEKU HAKOU pedOpMH, 3aIIOYHATH TPE3 MOCICTHHUTE



ronuau. [lopagum ToBa ca HEOOXOOWMH JEUCTBHSI Ha EBPOICHCKO paBHUIIE, 3a Ja Ce
rapaHTHpa, Y€ MpoOJIEeMBbT € PEIICH.

Bb3Mo:xHH peuICHUA

bsxa naOensd3aHu Ba makeTa OT BapUaHTH Ha MOJIMTUKATa Bb3 OCHOBA HAa MH(OpMaIus oT
eKCIIepTHA Ipyna M0 BBIPOCUTE HA NMPECTPYKTYPUPAHETO U 3aKOHOJATEICTBOTO B 0OjacTTa
Ha HEChCTOSATENHOCTTA, CIIELIMATIHO IPOYYBaHE M MHEHUS HA 3aMHTEpEeCcOBaHUTE cTpaHu. Tezu
M3TOYHUIIM HA JIOKA3aTeJICTBA, KAKTO U JAaHHUTE OT CPAaBHUTEITHOTO MPOYYBAHE, IPOBEICHO OT
EBponeiickus 6ankoB opran npe3 2020 r., 1 mokasareianTe Ha A0Kiana ,,Doing Business® Ha
CBeroBHara 0aHKa ChINO OsfXa W3MON3BaHU 3a CPaBHABAHE HAa BapHaHTHTE M OICHKA Ha
TSXHOTO BB3JeHCTBHE. JlBaTa pasriefjaHu BapuaHTa ca LEJIeHAacOueHa XapMOHHU3aLus
(Bapmant 1) u mo-BceoOXBaTE€H BApHAHT 3a XapMOHHW3WpaHE (BapHaHT 2), KaTo W JBara ce
OCBILECTBSBAT Ype3 JUPEKTUBA. BapuaHThT a ce u3Aaae camo IpernopbKa Oele OTXBbPIIEH,
TBH KaTO € MaJIKO BEPOSITHO J[a C€ HAMEPHU PEIIeHHE Ha yCTAaHOBEHUS MPOOIIEM.

[IpeuioxkeHuTe BapuaHTH ca HACOYEHW KBM TPUTE OCHOBHM HM3MEPCHHS  Ha
3aKOHOJIATEJICTBOTO B 00JacTTa Ha HECHCTOSATEIHOCTTA: 1) BH3CTAHOBSBAHE HA AKTHUBU OT
MacaTa Ha HECHCTOSATEIHOCTTa, 11) €(pUKACHOCT Ha MPOUEAYpPUTE U 1i1) MPEABUAMMO U
CIpaBEJIMBO paslpeelicHHe Ha BH3CTAHOBMMATa CTOWHOCT MEXIy Kpeautropute. Te
o0XBalaT mo-CrelruaTHO BbIIPOCH, CBbP3aHU C OTMsIHA Ha TPAHCAKIIUHU, NMPOCIICIIBAHETO Ha
aKTUBH, 33]IBJDKCHUATA U OTTOBOPHOCTTA HA JUPEKTOPHUTE, MPOJAKOATa HA JAPYKECTBO KATO
nefcTBamo — mpeanpuste (., peaBapurenHa  npoaaxOa‘),  3aaeiicTBaHETO  Ha
HECHCTOSATEITHOCTTA, CICIHAHUS PEKUM 332 HECHCTOSITEIHOCT 3a MHKPO- H MAJIKHTE
MPEANPUATHS, pella Ha B3ECMaHHUATA U KOMUTETHTE Ha Kpeauropure. Bapmant 2 BKITIOYBa
BCHUYKHU €JIEMEHTH, 00XBaHATH OT BapHaHT |, JOMBIHEHU OT MO-aMOUIIMO3HU MEPKH B TPUTE
OCHOBHU U3MEPCHHSI, TOCOYCHH ITO-TOPE.

B ananusa ce mpaBu OlLleHKa Ha BapUaHTUTE BbB Bpb3Ka C TPU LIEJU: AU T€ 1) MO3BOJSABAT
M0-BUCOKA BB3CTAHOBMMA CTOMHOCT, 11) BOAAT JIO TMO-KpaTKa MPOABIKUTEIHOCT Ha
IIPOM3BO/ICTBATA MO HECHCTOATEIHOCT U 1i1) HaMaJsBaT MpaBHATA HECUTYPHOCT U Pa3XOJUTe
3a uH(popManus. AHaIM3BT ChIIO Taka BHUMATEIHO pas3rjexaa TIXHATa pa3xogHa
€(eKTUBHOCT U ChIJIaCyBaHOCT.

Bb3aeiicrBue Ha NPECANOYUTAHUA BAPUAHT

Bb3 ocHOBa Ha CpaBHEHHETO Ha €PEKTUBHOCTTA U €(PUKACHOCTTA KAaTO MPEANOYUTAH BapUaHT
e u3bpan Bapmant | (1IeTEBO XapMOHH3UpPAHE upe3 IUPEeKTHBA). [loapoOHUAT aHaMM3
YCTaHOBH, Y€ €JHa I0-BceoOXBaTHA XapMOHM3AIMs (BapuaHT 2) OM JOHECHIa MO-TOJIeMHU
MOJI3H 10 OTHOIIIEHWE Ha JIB€ OT TPUTE IIeNM, HO TOBa OW JOBETO U JO MO-BUCOKHU Pa3XOJH,
0COOEHO TT0 OTHOIIIEHNE HAa TTOTCHITHATHUTE HECHOTBETCTBUS C APYTH MPABHU aKTOBE (BEITHO
MpaBo, IPYKECTBEHO MPaBo, TPYAOBO Iparo). LlenenacouenoTo xapMoHu3upane (BapuanT 1)
OM OCHUTYpPHWJIO CPAaBHMMH TIOJ3HM (C BapuaHT 2), HO MO MO-eEKTHBEH OT TJIeJHA TOYKA Ha
pa3XoauTe HAUMH.



OuakBa ce MPeANoOYUTAHUAT BapUaHT JAa JOHECe 3HAUUTEIHHM HMKOHOMHYECKH IMOJI3H 3a
WHBECTUTOPHUTE (KpeAuTopuTe), HpyxkectBara, BrmouuntenHo MCII, u Haif-o0mo 3a
MKOHOMMKaTa Karo 1suio. Kpeguropure mie ce Bb3MOI3BAT MO-CHELUATIHO OT OYaKBAHOTO
BBH3CTAaHOBSBAHE Ha MO-BHCOKA CTOMHOCT, KAKTO U OT HaMaJICHUTE Pa3Xo/au 3a nHpopManus u
HayyaBaHe. VHBECTHUTOpPUTE OT TPETH Ibp)KaBU WI€ IONy4yaT MOAOOHM IOJI3U, KOETO IIe
HaIlpaBH IMMO-TIPHUBJICKATETHO 3a TaX na naBectupar B EC. JlpyxectBara B nienus EC mie 6b1at
U3MpaBEHU Tpell IMO-eIMHHU PEKUMU Ha HECHCTOSATENHOCTTa M IO-MajKo IpaBHA
HECUTYPHOCT OTHOCHO TOBa KakBO III€ C€ CIy4d, aKO CTaHaT HEeIJIaTeKOCIOCOOHH.
MukponpeAnpusaTusiTa U MaJIKUTE NPEAIpUATUS LIE Ce BB3IMOJI3BAT MPIKO OT Ch3JaBaHETO Ha
crienualneH o0JIeKUeH PeXUM Ha HEChCTOSTENHOCT, KOWTO 1ie OBb/e MO-MPONOPIHOHANICH Ha
TEXHUTE HYXK[H.

KauecTBeHara u kojuuecTBeHaTa OLEHKA MOKA3BaT, Y€ LIEJICHACOUEHOTO XapMOHU3UpaHe Ou
MOTJIO /1a JIOBEJE O 3HAYUTEIHO HaMallsiBaHE KAKTO Ha Pa3XOJUTe, Taka U Ha BPEMETO 3a
Bb3CcTaHOBsiBaHE. O4akBa ce TOBa Ja NMOBUINM MPOLEHTa HA Bb3CTaHOBABaHE C Okojo 1,5
IMPOLUCHTHU IMYHKTA, KOCTO IMPU CKCTPANIOJIUPAHCTO HA CMIIMPUYIHU OLUCHKHU B MKOHOMHWYCCKU
MPOyYBaHHUS OM MOTJIO Ja JIOBEJAE J0 HaMallABaHE Ha pa3xoauTte 3a ¢uHaHcupane ¢ 1,5
0a3uCHU MYHKTa W JI0 yBEJIUYaBaHE HA TPAHCTPAHUYHUTE MOPTEMIHU aKTHBH ¢ OKoio 1,5
MPOLIEHTHU MyHKTa. Korato ce omnpeaensT KOJTUYECTBEHO Bb3 OCHOBA HA HAJTMYHUTE JaHHU U
PEAUTUCTUYHM JOMYCKaHUs, MPEKUTE M HEMpeKUTe TMOJ3M Ce OuyakBa Ja HaaxBbpisT 10
MUJIMapJa €BpO TOMUINHO. MeXAyBpeMEeHHO OOIIMTE pPa3XoAM Ce€ OdYakBa Ja ObaaT
OrpaHn4cHu (I/I J0 rojisiMa CTCIICH 1€ CC HAYMCIIABAT HAa AbPKAaBUTC LIJIGHKI/I). Haxon HCIIPCKU
pa3xoJu ce OYaKBaT U 3a JIpyXKecTBaTa MOPaJu MO-BUCOKATa OTTOBOPHOCT HA JTUPEKTOPUTE.
NannmaruBata MOXE ChIIO Taka Ja OKAXKE IOJOKHUTEIHO BB3ACHCTBHE, Makap U B
HC3HAYUTECIIHA CTCIICH, BbPXY III/I(l)pOBI/I?;aHI/IS{Ta, npexoJa KbM HCYTpPaJIHa 110 OTHOIICHUEC Ha
KJIUMaTa UKOHOMMKA U IEJINTE 32 YCTOMYMBO pa3BUTHE.
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