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Codus, 19.05.2021 roquna

Huec, 19.05.2021 r. or 10:45 4. ce mpoBene oTKpuTO 3acemanve Ha Kommucusita 3a
eHepruiino u BojgHO perynupaHe (KEBP, Komwucusirta), B mbieH cbcTaB, PbKOBOJIEHO OT
npenceaarens aoi. A-p Mean H. MBanHoB.

Ha 3acenanueto npucncrBaxa unenoBete Ha Komucusra ['eopru JoOpes, Pem3u Ocmasn,
['eopru 3nareB, Eprenust XapurtonoBa, dumutsp Koukos, Ilenka Tpenmadunosa u HOmusu
MurteB — 3a ri1aBeH cekperap, chriacHo 3amosea Ne 425/11.05.2021 r. (6e3 mpaBo Ha T1ac).

Ha 3acenanuero npucbhcrBaxa M. KacuumeB — riiaBeH JUPEKTOp Ha TJIaBHA AUPEKIIUS
,,BOJIOCHAOIUTENTHN ¥ KaHanu3auuoHHu ycnyru®, C. MapuHoBa — HaYaJIHUK Ha OTAeN ,,llenn u
OM3HEC TIaHOBE-BOIOCHAOIMTENIHN U KaHAIN3alMOHHH yciyru‘ u ekcrieptu Ha KEBP.

[Ipencenarenst gou. a-p MBan H. MBaHOB OTKpM 3aceqaHUETO M KOHCTaTUpa, 4e He ca
HaJIUIE IPaBHU IPEUKH 32 IPOBEXKIAHETO MY.

CerinacHo pemenne Ha KEBP mo IIporoxkom Ne 175 or 05.08.2020 r., T. 8, ¢ men
OrpaHMYaBaHE Ha pasnpocTpaHeHHeTo Ha KopoHaBupyc SARS-COV-2 u Henmomyckane Ha
npekbcBaHe Ha paboTtara Ha Komucusta 3a eHepruitHo W BOJHO peryivdpaHe W Ha HeWHaTa
aJMMHHCTpAIMs B pe3yaTaT Ha pasnpocTpaHeHue Ha 3aboisBanero COVID — 19, 3a cpoka Ha
o0siBeHaTa M3BBHpEIHA ENMUAEMHYHA OOCTaHOBKAa OOIIECTBEHUTE OOCHKIAHUS M OTKPUTUTE
3aCelaHMsl C€ TMPOBEXKJAT OT PAa3CTOSIHUE, KAaTO C€ OCUTYpsiBa BHPTYaJIHO Yy4yacTHe Ha
3aMHTEPECOBAHUTE JIULIA 10 CMUCHIA Ha 4il. 14, an. 2 oT 3aKOHA 3a €eHEPreTUKaTa, C U3KII0YEHUE
Ha CTPAaHHUTE B aIMUHHUCTPATUBHHUTE IMPOM3BOJICTBA, KOUTO MOTaT Jla y4acTBaT B OTKPUTHUTE
3aceaHMs IPUCHCTBEHO.

[IpenBua ToBa, Komucusara 3a eHEpruitHO M BOJHO PETYJIMPAHE € MOKAHWIIA KAaTo CTpaHa
Mo MpenuckKara jaunara, npeiacrasissamu ,BuK - barak* EOO/, rp. barak, ,,B u K -
Beaoso” OO/, rp. beaoso, ,,B u K- bepkosuuna” EOO/I, rp. bepkosuua, ,,B u K” EOOJ,
rp. baaroesrpan, ,,Mudpacrpoii” EOO/l, rp. bpauuroso, ,,B u K” EAJl, rp. Byprac, ,,B n
K - Bapua” OO/], rp. Bapua, ,,B u K HoskoBun” 0O0J, rp. B. Tspuoso, ,BKTB” EOO/,
rp. Beaunrpan, ,,B u K - Bugun” EOO/, rp. Buaun, ,,B u K” OO/, rp. Bpana, ,,B u K”
00/, rp. I'adposo, ,,B u K” EOOJ, rp. Aodpuy, ,,B u K” OO0/, rp. Ucnepux, ,,B u K -
Kpecna” EOO/, rp. Kpecna, ,,B u K” OO/, rp. Kvpaxanu, ,Kiocrenauicka Boaa”
EOO/J, rp. Kwocrenauna, ,,B u K” AJl, rp. Jloseu, ,,B u K” OO/l, rp. MonTana, ,BKY”
EOOJ, rp. lazapmxuk, ,,B u K” OO0/, rp. llepunk, ,,BKC” EOO/, rp. Ilemepa, ,,.B n K”
EOO/, rp. [laesen, ,,B u K” EOO/, rp. [lnoBaus, ,,Bogocuadoasiane-Ilynas” EOO/, rp.
Pasrpapn, ,,BKTB” EOO/, rp. Pakuroso, ,,B u K” OO/, rp. Pyce, ,,YBekc” EOO/J, rp.
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Canpancku, ,,B u K Hanmunme” EOO/, rp. CanapeBa 0auns, ,,B u K” OO/, rp.
Cunucrpa, ,,B u K - Ciugen” OO/, rp. Causen, ,,B u K” EOO/, rp. Cmoasms, ,,B u K”
EOO/J, rp. Codpus, ,,Copuiicka sBoga” All, rp. Codpus, ,,B u K” EOO/L, rp. Crapa 3aropa,
»B 1 K - Crenero” EOO/, rp. Tposn, ,,B u K” OO/, rp. Teprosuie, ,,B u K” EOO/J, rp.
XackoBo, ,,B u K - Ilymen” OO/, rp. lllymen, ,,B u K” EOOM, rp. Amoo0a, 3a
MPUCHCTBEHO WJIM BUPTYAIHO y4acTHE B OTKPUTOTO 3acCEaHHUE Ype3 MporpaMara 3a ChbOOIICHUs

Skype.

»BuK - barak* EOO/], rp. barak, ,,B u K - beaqoso” OO/, rp. beaoso, ,.B n K-
Bbepxosuna” EOO/l, rp. bepkoBuna, ,,B u K” EOO/], rp. baaroesrpan, ,,Muppacrpoii”
EOO/, rp. bpauuroso, ,,B u K” EAJ/l, rp. byprac, ,,B u K - Bapua” OO/, rp. Bapua, ,,B
n K HoBkoBuu” OO/, rp. B. Tspuoso, ,,BKTB” EOO/], rp. Besimurpan, ,,B u K - Bugun”
EOO/J, rp. Buaun, ,,B u K” OO/, rp. Bpana, ,,B u K” OO/, rp. I'adposo, ,,B u K” EOO/,
rp. dodopuy, ,,B u K” OO/, rp. Ucnepux, ,,B u K - Kpecua” EOO/], rp. Kpecna, ,,.B u K”
00/, rp. Kbpaxkaan, ,,Kocrenauicka soga” EOO/, rp. Kocrenania, ,,B u K” AJl, rp.
JloBeu, ,,B u K” OO/, rp. Mourana, ,BKY” EOOJ, rp. [1azapaxuk, ,,B u K” OO/, rp.
[epuuk, ,,BKC” EOO/, rp. llemepa, ,,B u K” EOO/], rp. IlneBen, ,,B u K” EOO/], rp.
IlnoBaus, ,,BogocnadoasBane-Aynas” EOO/, rp. Pasrpan, ,,BKTB” EOO/, rp. Pakuroso,
»B 1 K” OO/, rp. Pyce, ,,YBexc” EOO/, rp. Cannanckmn, ,,B u K llannunme” EOO/, rp.
Canapesa 0ans, ,,B u K” OO/, rp. Cuanucrpa, ,,B u K - Ciusen” OO/, rp. CiiuBen, ,,B u
K” EOO/J], rp. CmoasH, ,,B u K” EOO/J], rp. Co¢us, ,,Codpuiicka soga” AJl, rp. Codus, ,,B
u K” EOO/, rp. Crapa 3aropa, ,,B u K - Crenero” EOO/, rp. Tposn, ,,B u K” OO/, rp.
Twprosuue, ,,B u K” EOO/, rp. Xackoso, ,,B u K - lllymen” OO/, rp. lllymen, ,,.B u K”
EOOJ, rp. sIm60.41 ca yBeJoMEeHH 3a MpoBexkaaHe Ha 3aceaanueTo ¢ nucMo Ha KEBP ¢ u3x. Ne
B-17-00-11/13.05.2021 r.

3asBUJIMTE y4yacTHe B OTKPUTOTO 3aCeIaHKe upe3 Mmporpamara 3a cholienus Skype ca:

e r1-0 CeBnanun Pames - ynpasurens Ha "BuK - Cnusen" OO/];

e r-H Jlto6omup Oununos - gupextop "CTparernyeck NapTHLOPCTBA U peryiupane” B
“Coduiicka Boga” A/l, rp. Codusi;

e r1-xa Kpacumupa Manesa - ynbianomouieH npenacrasuten Ha "BuK ymen" OO/ -
rp. lllymeH.

,»BuK - barak“ EOO/, rp. barak, ,,B u K - benoso” OO/l, rp. benoso, ,B u K-
bepxosunia” EOO/, rp. bepkosuua, ,,B u K” EOO/l, rp. bnaroesrpan, ,,udpactpoit” EOO/],
rp. bpamuroso, ,,B u K” EAJl, rp. byprac, ,,B u K - Bapua” OO/l, rp. Bapna, ,,B u K
MoBkoBum” OO/, rp. B. Tepnoso, ,,BKTB” EOO/I, rp. Benunrpan, ,,.B u K - Bunun” EOO/],
rp. Bugun, ,,.B u K” OO/, rp. Bpana, ,,B u K” OO/l, rp. I'abposo, ,,B u K” EOO/I, rp. Jo6puuy,
»B 1 K’ OO0/, rp. Ucnepux, ,,B u K - Kpecua” EOO/I, rp. Kpecna, ,,B u K” OO/, rp.
Kospmxanu, ,,Kroctenamicka Bona” EOO/l, rp. Kiocrenaun, ,,B u K” AJl, rp. Jlosey, ,,B u K”
OO/, rp. Monrana, ,BKY” EOO/, rp. Ilazapmxuk, ,,B u K” OO/, rp. [lepnuk, ,,.BKC”
EOO/, rp. Ilemepa, ,,B u K” EOO/, rp. Ilmesen, ,,B u K” EOO/, rp. IlmoBnus,
»BonocHabnsaBane-Jlynas” EOO/I, rp. Pa3rpan, ,,BKTB” EOO/, rp. PakutoBo, ,,.B u K” OO/,
rp. Pyce, ,,YBekc” EOO/I, rp. Cannanckw, ,,B u K [Tannuume” EOO/I, tp. CanapeBa Gans, ,,B
u K” OO/, rp. Cunuctpa, ,,.B u K EOO/l, rp. CmonsH, ,,.B u K” EOO/L, rp. Codus, ,,.B u K
EOO/, rp. Crapa 3aropa, ,,B u K - Crenero” EOO/, rp. TposH, ,,.B u K” OO/l, rp. Tsprosunie,
»B 1 K7 EOO/], rp. Xackogo, ,,B u K” EOO/], rp. IM601 He ca 3asBUJIM y4acTHE B OTKPUTOTO
3aceIaHue.

Ha otkputoto 3acenanme Oemie pasrienan gokman ¢ BX. Ne B-JIk-135/27.04.2021 r.
OTHOCHO YTBBpPKJaBaHe HAa HOpMa Ha BB3BPBIIAEMOCT W HHMBAa HA HETECH LUKBI HA 0OOPOTHHS
kanutai 3a BuK onepatopute 3a perynaropen nepuoa 2022-2026 r.



JloknanbT, U3rOTBEH OT paboTHa rpyma B chera: MBaiino Kacumes, Enena MapuHnosa,
CunBust MapunoBa, Pymsna KocrtoBa, Jlomuta KoceBa, Anu ByukoBa-I'topoBa, Bacuiena
WBanoBa, Pocunia Xensskosa, Credan SAxumon, Mas Koxyxaposa, Noska Bemuea, Hanexnma
NBanoBa u Henko Henkos, e mpuer ¢ pemenue Ha KEBP Ha 3akputo 3acemanme mo 1. 2 oT
[Tporoxon Ne 87/13.05.2021 r. u ny0aMKyBaH Ha MHTEPHET cTpaHunaTa Ha Komucusira.

Hou. n-p U. H. UBaHoB:
B cbmms pen e naBam gymaTta Ha ydacTHULMTE. 3anouBame ¢ uHXK. CeBnanun Pares.
Mo, Bpb3ka ¢ r-H Pames.

Cnyacumen om KEBP nomvpcu unoc. Cegoanun Pawes, ynpasumen na "BuK - Cnugen"
OO/, 3a 6udeo pazeosop upes npoepamama 3a cvobwenus SKype.

Hou. n-p U. H. UBanoB:

He otroBaps. CwxansBaMm. Moxxe Ou r-H PamieB e pemm ia ydactBa camoO B IbPBOTO
OTKPHUTO 3aC€laHHE, HO HHE HE CME€ B ChCTOSHHE B MOMEHTA Jla OCBLIECTBUM BpPb3Ka C HErO U
TOBa HE € IO IIpUYMHA Ha TexHudeckute ycrpoucrBa B Komucusara. I'-H Ilanes, 3a nocnenex
I'bT, MOJISL, HAIIPABETE OIHUT.

Cnyorcumen om KEBP omnogo nomwvpcu undxc. Cegdanun Pawes, ynpasumen na "BuK -
Cnusen" OO/, 3a sudeo paseosop upes npoepamama 3a cvodouenus SKype.

Hou. n-p . H. UBanoB:

I'-n PameB He oTroBapsi, HO HaJsiBaM ce, Y€ TOH ce € Bb3MOJI3BAl OT Bb3MOKHOCTTA J1a
npenocTaBu Ha KoMucusTa CTaHOBUINA, KAaKTO € Ka3aHo, 10 17:30 4. Ha qHENIHHS JeH.

Moz, Bpb3ka ¢ r-H Jlro6omup Pununos, nupekrop "CrpaTeruueckud MapTHbOPCTBA U
perymupane” B “Coduiicka Boma” A/l

Cnyorcumen om KEBP nomwpcu e-u Jlobomup @ununos, oupexmop "Cmpamecuuecku
napmuvopcmea u pezynupane” ¢ “Coghuticka éooa” A/l, 3a euoeo pazeosop upe3z npocpamama
3a cvobuenus SKype.

JIrooomup ®@uaunos - aupekrop ""CTparernyecku NapTHLOPCTBA U peryjupaHe’ B
“Codmiicka Boxa” AJL:
JoObp neH.

Hou. n-p . H. UBanoB:

Jo6bp neH, r-H @ununoB. OTHOBO ce yyBamMe M Yakame cTaHoBuieTo Ha “Coduiicka
Boma” AJl, koero Bue na HH TpeacTaBUTE, OTHOCHO YTBBpXKJaBaHE Ha HOpMara Ha
BB3BPBIIAEMOCT M HHBaTa Ha HETEH LUKBI Ha oOopoTHus kamutan 3a BuK omepatopute 3a
perynaropen nepuon 2022-2026 r. Cnymame Bu.

JIrooomup ®@uiannos - gupexrop "Crparernyecku NapTHbOPCTBA U peryjaupaHe’ B
“Codmiicka Boxa” AJL:
Enun npouenypeH BeIIpoCc UMam, Npeaun Ja U3Kaka CTAaHOBHILETO.

Hou. n-p U. H. UBanoB:
3amnoBsagaiiTe.

JIrooomup ®@uaunos - aupekrop "'CTparern4ecku NapTHbOPCTBA U peryjupaHe’ B
“Codmiicka Bona” AJl:

MoxeMm 51 J1a BXOJUpaMe CTAaHOBHUILETO 110 UMEII B Kpast Ha pabOTHUS JIeH MU TpaOBa
na Obpae B nenoBoactBoTo Ha KEBP?



Hou. n-p U. H. UBaHoB:

Moske a BXoaupaTe CTaHOBHUIIETO 1O uMein. JloOpe € u3BbH TOBa, Makap M MO-KbCHO,
CTAaHOBUIIIETO Jla C€ MOJy4Yd U B HOpMaHUs xapTueH Bua B Komucusara. Ho, Bxogupaiite ro no
umeitn 1o 17:30 u. B quemnus aed. Cnymame Bu.

JIroomup @uiunos - rupexkTop "CrpaTrernyeckd NapTHLOPCTBA U peryjaupane’ B
“Codmiicka Boga” AJl:

Jobpe. Moero u3ka3BaHe ILie ObJe B JABa aclekra. EIUHUAT aclekT € B YHUCTO
METOAMYECKH AacCIeKT, T.€. II€ JaM HAKOJKO IPEJIOKEHHUs OTHOCHO METOOJIOTHATA 34
olpeieNIsiHe HopMaTa Ha Bb3BPBLIAEMOCT HAa COOCTBEHHUs KanuTall. Bropara nmocoka, B KOSITO 111
KOMEHTHUPaM, € CBbp3aHa ¢ Hikou cnenupuku npu “Coduiicka Boma” AJl, crienuanHo HaIIETo
apyxectBo. IIlo ce oTHaca OO0 METOAMYECKMs IOAXOX 3a M3YMCIABAHE HA HOpMaTa Ha
BBBPBIIAEMOCT Ha COOCTBEHHS KalUTal, TaM (BCHYKH 3HA€M) y4acTBAT BCUUKU CIIEMECHTH B TE3H
W3YUCIICHUS, KOUTO Ce B3MMAT Haii-akTyamHute AaHHu ot Damodaran. Tosa, koero Hue
npezuiarame, € 1a 0b/e B3eT eIuH pedepeHTeH Mepro OT 5 TOAWHH, T.€. Ja ObJaT U3MOJI3BaHU
T€3U JaHHHU, HO 3a €AMH MEepHUOA OT 5 T., C LeJ J1a ObJaT Taka Ja ce Kake U3YUCTEHU ChbOTBETHU
GuyKTyanuu mnpe3 TOAWHUTE, HAKOM MOXe O Ma3apHH HM3KPUBSBAHUS, aKO € MMajo TaKWBa,
BKJIIOUUTEIHO U KoBUA-epekT oT 2020 r. ToBa € eqHO OT NPeUIOKEHUATa, KOUTO JaBaMe YUCTO
B KOHLENTYyaJIeH acleKT. HAKOJIKO NyMH OTHOCHO DPAa3jIM4YHUTE €JIIEMEHTH, KOUTO y4acTBaT B
u34KciasaBaHeTo ((opMupaHeTo) Ha HOpMaTa Ha BB3BPBLIAEMOCT Ha COOCTBEHMs Kamurtal - f3
koeduuueHT. bera KoeUIMEHTHT 3a CEKTOp BOJAM, TOBA KOETO HHUE TOTJIeHAXME, TIOKa3Ba, 4e
npencraBuTenHata u3Baaka Ha Damodaran 3a BuK apyxkectBa, KOMTO BIM3aT B Ta3u rpyra
(6posit Ha BuK apyxecTBoTO, mpe3 roauHuTe HamaisiBa). KbM HAacTOSIIUS MOMEHT, ako HE Me
JbKe NaMeTTa, ca 17 no-manko. ['onsama vact ot Te3u BuK npyxecTtsa, Taka HapeueHH, Te HE ca
4eCTHO Ka3zaHO MHoro cxoanu ¢ BuK npyxecrBara, kouto ca B bearapus. [Ipyxecrara B Ta3u
IIPEACTABUTENHA U3BAJIKA €A JIPYKECTBA, KOUTO MPEJOCTABAT U APYT BUJ YCIYI'M, HE CaMO BOJA.
Yact ot Tax. Taka ue noHe a3 He Oux ru ompenenun karo Tunuyau BuK onepatopu. [lopaau
Ta3y NMpPUYMHA CUYUTaMe, Y€ MOKe OM € MOo-y/layHO MpHU M3YUCIsIBaHe Ha 3 koeduumeHTa na ce
B3€ME He caMo Ta3u pedepeHTHa rpymna, Ha T.Hap. BOJHH ONEpaTOPH U BOJIHU APYXKECTBa, HO Ja
ce MOorjie/lHe MaJKO MO-MallabHO U MO-BCEOOXBATHU M B TO3M MHAEKC Ja ObAAT BKIIOYEHHU U
JPYTU CEKTOPH C LIeN HO-ToJisiMa Perpe3eHTaTUBHOCT Ha B koeduimenta. Damodaran noaaspixa
Ta3u 6a3a JaHHM U OM MOTJIO Ja ce B3eMme mo-mupok Habop ot BuK apyxkectBa u npumepHo na
ce M3MOoJI3BAT JOOABEHUTE JaHHH 33 TOBA HEILO.

BropusaT ejgeMeHT OT METOJOJOTHMATAa € CBbp3aHa ¢ T. Hap. equity risk premium. B
momeHTa KEBP B3uMa puckoBaTa mpeMus 3a cBeTa, KbM KOSITO 100aBs €1MH PUCKOB IPOLEHT,
KoiiTo ¢ 3a brarapus. [IpoBepkarta Hu B 6a3ara manuu Ha Damodaran mokassa, 4e BCBHIIIHOCT TOH
NOAbpXKa TaKMBa CTAaTUCTHMYECKM JaHHM W 3a bbirapus, T.e. T.Hap. PUCKOBa INpEMHS 3a
bearapus, Toil ru naBa nmo abpkaBu, uMma U 3a bearapus. KEBP 6u morna na B3eme JUpEKTHO
Te3u JAaHHU OT O0ra Ha Damodaran, kKosTo e T0CThIIHA, SIBHA U 51 MM U T.H.

Enun Tpetn OCHOBEH €IeMEHT IpU M3YHCIABAHETO HAa HOpMaTa Ha BB3BPBIIAEMOCT €
T.Hap. Oe3pucKoBa MpeMHus, KOATO ydacTBa B H3YHCHsABaHETO. KbM HacTosImus MOMEHT
Komucusita B3uma 001110-B3€TO JIMXBEHUS MPOIEHT HA IbP’KaBHUTE LIEHHU KHHKA, KOUTO JTaHHU
ce noaabpxar or bBHB. B chius MoMeHT o0ade BCHUKH 3HaeM, ye ObJIrapckaTta UKOHOMHUKA € OT
OTBOPEH THII, T.€. JUXBEHUTE HUBA B bbirapus u HUBaTa, Ha KOUTO U Abp)KaBara B3MMa 3aeMHU, U
KOMITAHUUTE ce (PMHAHCUPAT, € B IIPsAKa 3aBUCUMOCT OT TeHJICHIIMUTE Ha CBETOBHUTE (pHAHCOBU
nazapu. [lopaau Ta3m mpuumHa cmsTame, Y€ MOXE Ja ce OOMHCIM M BB3MOXKHOCTTa MpU
U3YHCIIBAHETO HAa TO3M IapaMeThbp, Oe3puUcKoBaTa HOpPMa, Ja C€ B3eMaT ABJITOCPOYHHUTE
JIMXBCHM MPOLCHTH 3a rJ100aIHus mazap. Te3u ganHuU CBIIO ce noaabpxat OT Damodaran — uma
s JOCTBITHA, UMa 5 3a.. ChIIO MOXeE Ja ObJie U3MOI3BaHa OT HErOBHS OJIOT.

Bropara mocoka Ha uW3Ka3BaHETO MH € CBbp3aHa CbC cleUuUYHHUS MPUPACT Ha
JPY’KeCTBOTO, kKoeTo ce naBa. Kakro 3Haere, “Coduiicka Bona” A/l € eTMHCTBEHOTO MyOJINYHO-
4acTHO NapTHHOPCTBO BB BuK cekrtopa B bbarapus u cnpsmo 10roBopa 3a KOHILECHS, KOUTO



uMaMme MOoAmNHcaH, TpsiOBa Ja HalpaBUM JIOCTa 3HAUUTEIHHM WHBECTUIUH B .... ChBIIO Taka IO
cujaTa Ha TO3U JOTOBOP HHUE YCIISIXME 10 MOMEHTA J1a M3IUIATUM HAIIUTE 3a€MHU, KOUTO UMaXMe.
ToecT KbM HACTOALIUS MOMEHT HUE CME €/IHAa KOMIIaHUs, KOSITO B CBOSITA KalMTalloBa CTPYKTypa
HsIMA 3a€MU, Th{ KaTO YCISIXME Jia 'O HallpaBUM TOBa HEIO. A B CHIIOTO BPEME METOJIOJIOTUsATA
Ha KEBP ¢ukcupa eqna xanuranoBa cTpykTypa, Taka na ce Hapede 50/50, ToBa KOETO ce OTunTa
€ He OoTroBaps Ha (aKTHUecKaTa ICHCTBUTEIHOCT B HAIIeTO JApyxkectBo. Hopmara Ha
BB3BPBIIAEMOCT Ha COOCTBEHMsI KaluTald, KaKTO 3HaeTe, ydyacTBa B U3YHUCIIABAHETO Ha
CpeIHOIpeTEreHaTa [IeHa Ha KaluTaja Ha JIpyKECTBOTO, KOSITO I'bK € OCHOBHHUSAT ITapaMeThp 3a
TreHepUpaHeTo Ha (PUHAHCOBUTE PECYPCH 3a BCSAKO €IHO JPY>KECTBO, BKIIIOUUTEIHO M 32 HAILLIETO.
ETo 3amo cuutame, 4e KOraro ce OIpeleisl Ta3u HOopMa Ha Bb3BPBIIAEMOCT, CleABa 3a Ce
pasriiefjaT ¥ MapuyHUTE MOTOIM, KOUTO LIe ObJaT TeHepUpaHu 3a ApykecTBoTo. M namm te3u
Mapu4YHU MOTOLU IMbK OMXa MOTJHU Ja MOKPHUSAT .. 3aAbJKEHUSI, KOUTO UMaMe, HHBECTULIMOHHU
Hali-Beue... Pa3bupa ce, HUe He 3HaeM KakBa e ObAe ¢uHaNHOTO pemieHne Ha Komucusra
OTHOCHO Ta3W HOpMa Ha BB3BPBLIAEMOCT, HO CUMTaMme, Y€, OT €JHa CTpaHa, TpsiOBa ga Oble
B3€TO IM0J] BHUMaHHUE CHEHU(PUYHUS KallUTaloBa CTPYKTypa, koaro umame. OT apyra cTpasa,
TpsiOBa ja OBAAT B3ETH IO/ BHUMAHHUE OBJCIINTE MAPUYHHU MTATOIHM, KOUTO HUE IIIe TeHEepHpame,
U JIOKOJIKO Te OWxa MOKPWIM HAlIUTe WHBECTUIMH. Hammre mbpBOHAYaTHU aHATU3U MOKa3Bar,
4ye ¢ Taka OIpeJeleHaTa HOpPMa Ha BB3BPBLIAEMOCT HAa COOCTBEHHUS KalUTal IO BCsKa
BEPOATHOCT MOXE Ja ObJe 3acTpalleH HWKOHOMHYECKHUAT OallaHC Ha Halus KOHIIECHOHEH
JIOTOBOP, T.€. (PMHAHCOBUST PUCK, C KOWTO OIlepupame, Ja He ObJ€ JOCTAThUCH IPU HAIIUTE
OlepaTUBHU WHBECTUIIMOHHU paszxonu. ETo 3amo cuutam, ye moxe 6u Komucusra tpsadsa na
MOTJICITHE WHAMBUIYATHO APYKECTBOTO W CHOTBETHUTE MapameTpu, KOUTO cCa CBBP3aHU C
HaIIUTe ObJICIIN NHBECTUIIMOHHHU 33IBJKECHUSI.

HakpaTko ToBa Oelie KOMEHTapbT OT MOsi cTpaHa. Pa3dupa ce, ToBa 1€ ro MOJIy4YUTe U B
MUCMEH BUJI, KAKTO 00€IIax B HA4aJI0TO Ha MOETO U3Ka3BaHE.

Hou. n-p . H. UBaHoB:

bnaronaps Bu, r-u ®ununos. Kakro ce pazopaxme, naec 1o 17:30 4. Bue mie usnparure
MMENJI, KOUTO J1a IpeICTaBIIsABa BameTo NMcMeHo CTaHOBHILE.

Cera npemuHaBaMme KbM r-xa Kpacumupa MaHneBa, KOATO € yITbJIHOMOILIEH MPEACTaBUTEN
Ha "BuK llymen" OO/l. Mos, Bpb3Ka ¢ T-)ka MaHnesa.

Cnyocumen om KEBP nomwpcu e-oca Kpacumupa Manesa, ynwanomoujeH
npeocmasumen na "BuK Ilymen" OO/, 3a éudeo pazeoeop upes npocpamama 3a cboOujeHus

Skype.

Hou. n-p . H. UBanoB:

OueBuaHO r-ka MaHeBa cuuTa, Y€ CbC CBOETO Y4aCTHE B IbPBOTO OTKPUTO 3ace/laHUE €
Ka3asia ocHoBHHMTe Te3u B craHoBuuiero Ha "BuK Illymen" OOJl. Cera ce oOpbliam KbM
pabotHaTa rpyna. I'-H Kacuues, nmpean BCHMYKO MMalle €AHO M3Ka3zBaHe Ha r-H JI. duiwmmos,
KOMTO mpencTaBu mpencTtaBu craHoBuinero Ha “Coduiicka Boma” AJl. Ille B3emere nu
OTHOLIEHHE?

N. KacumeB — riaBeH JMPEKTOP HAa TJIaBHA Aupekuust ,,BogocHadaurennum u
KAHAJM3AIUOHHU YCJIYIH“:

Ja, me B3ema OoTHOLIEHUE IO HAKOJIKO Temu. llle 3amoyHa oT3ax Hampen, TOBa KOETO
Oelre ka3zaHO, Y€ MPHU ONpEJENsIHE Ha HOpMaTa Ha BB3BPBIIAEMOCT TpsOBa Ja ce pasriefar u
napu4yHUTe NoTolu. BebmHocT kbM MoMeHTa KoMucusaTa onpezens NpoLeHTUTEe Ha HopMaTa Ha
BB3BPBHINACMOCT HA coOCTBEHHS U Ha IMMPUBJICUYCHUA KalliuTall, I€JI€BaTa CTPYKTYpa Ha KalnyuTajia u
CpeqHONpETErVIEHATa [IEeHAa Ha KanuTana. To3u MPOLEHT, CPEIHOIPETEITIEHA [IEHA Ha KaluTania,
HAMa KaKk B MOMCHTA Jia HA IMOKaX€ KaKBH IMApWUYHU IMOTOLHU II€ CC I'CHEpUpAT OT HETO, 3all0TO
TOBa HEIIO IIIe CTaHe SICHO, KOraTo JPYKECTBOTO € M3TOTBWJIO CBOSI OM3HEC IUIaH, Th KaTO
BB3BPBINACMOCTTAa HA BJIOKCHHUA KaIlMTAJl B IMapUYHO H3PAXKCHUE CC H3UYUCIABA KaTO KbM



perynaropHata 0a3a Ha AaKTHUBUTE C€ YMHOXAT Te3W MPOIEHTH, KOUTO HHE B MOMEHTa
oOcbxaame. MMeHHO Te mIe MOKaXaT KakBU IApUYHU IOTOLM IIe C€ TeHEepupaT KaTo
BB3BPBIIAEMOCT Ha KamuTalla B 3aBUCUMOCT OT TOBa, KakbB € pa3MepbT Ha PBA, u crorBeTHO
KakK Ts I1Ie HapacTBa Mpe3 roJUHUTE Ha OM3HEC IJIaHa B 3aBUCHMOCT OT MHBECTULIMUTE, KOUTO IIe
peanu3upa npe3 cleABallus MeTrofuileH nepuoa. ToecT KbM MOMEHTa HUE HSIMA Kak HUTO Jia
3HAaeM, HUTO ChOTBETHO MOKEM Ja B3eMEM IpPEeBHU ObJCIIUTe MapuyHu oTonu. ToBa e yact ot
Ou3HecC MmiaHa, KOWTO TermbpBa ce pa3padorsa u Tenbpa KoMucusira e riexaa.

Bropo, mo oTHomeHHWE Ha TOBa Ja C€ pa3riIekIaT HHIUBUAYAJTHUTE KalHUTAIOBU
CTPYKTYpHU Ha ApY>KeCTBaTa, TO3M BBIPOC MMa JIBOSKO M3MepeHHue. JJo MoMeHTa mpakThkaTa B
cextop BuK, Beue ToBa € TpeTo TakoBa pelieHne, € HopMara Ha Bb3BPBIIAEMOCT J1a Ce OIpeens
o Tpynu JpyxectBa. ToecT HsMa Kak Ja ce pasrjefa M Ja ce OINpeaeiad WHIAUBUAyallHaTa
KaIluTaJIoBa CTPYKTYpa Ha BCAKO €IHO JPYKECTBO M JIa CE M3YMCIIIBA HOPMa Ha Bb3BPBIIAEMOCT
Ha cOOCTBEH KanuTaj B 3aBUCUMOCT OT MHJIMBUyajHaTa KalUTaJIOBa CTPYKTypa KbM OTYETHATA
rojuHa, KosTo 3a MomeHTa € 2019 r., 32 Hes UMaMe JJaHHU, 3a BCSAKO €HO JpYyKecTBO. ToBa Ou
o3HauaBayio Hue ja uzuncauM 40 win 50 HOpMH Ha BB3BPBIIAEMOCT, KOJIKOTO ca Jpy)KecTBara,
KOETO HEe MOXKe J1a ObJe HampaBeHO. 3aTOBAa BHUHATU JAPYXKECTBAaTa CE€ TPYNUPAT U CE B3eMar
OCpPEJIHeHM JaHHU 32 COOCTBEH M NPUBIIEYEH KallUTal MO Tpynu apyxectBa. Ho Tyk € MHOro
BKHO JIa c€ 3Hae, ye Te3u JaHHu kbM 2019 1. He oTpaszsiBaT TOBa, KOETO IIE CE CIy4yBa Mpe3
perynaTopHus MEePHOJ], U HUE BCE Olle HIMaMe Te€3U JaHHU. 3HaeM, 4e UMa JPYKeCTBa, KOUTO ca
6enepurnmentu o OneparuBHa nporpama. Te kbM 2019 1. HAMAT 3aeMu, HO 1€ C€ HAJIOXKU J1a
B3eMar TakuBa 3aeMu. CHOTBETHO, aKO (M TOBa € BTOPHST acleKT Beue) OM3HEeC IIaHOBETE,
HOpMaTa Ha BB3BPBIIAEMOCT W CpPEIHONpETETJeHaTa I[eHa Ha KamuTaja Cce ONpeaeis OT
WHAMBHUAyallHATa KAlHUTaloBa CTPYKTypa Ha BCIKO €IHO JAPYXKECTBO Mpe3 FOJAWHUTE, TOBA IIE
O3HauaBa, Y€ Te3W ONEPATOPH, KOUTO I B3€MAT 3a€MH, ChOTBETHO II[€ UMAT JBJIT, IIE IMOIydaT
MO-HUCKA CpeHOMpeTerieHaTa [ieHa Ha KalnuTamia, 3all0To 3HaeM, ue IleHaTa Ha Jbira, leHara
Ha MPUBJICYCHHUS KalWTal € MO-HUCKa OT IleHaTa Ha cOOCTBEHHUs KamuTtan. Te3u Apy:KecTBa,
KOHUTO ca OeHeuumeHTH, Te me TpsOBa Ja B3eMart 3a€MH, T€ e U3ITBJIHABAT €IMH MHOTO TEXKH
U CIIO)KHH MPOEKTH U L€ OCUTYPST CEPHO3HH MHBECTUILIMU HA TE3U TEPUTOPUU U Ha MPAKTUKA,
aKo0 HHE B3MMaMe TAXHAaTa WHAMBHyallHa KallUTaJloBa CTPYKTypa BBB Beue OW3HEC IUIaHa U
npusgarame Te3d HOPMH, KOUTO CM€ ONpeAesHIIv, Te IIe MOoy4yaT MOo-HUCKA CPeJHONpEeTerIeHa
[IEHa Ha KaluTaia, CIpsiMo Te3H JIPYKECTBA, KOUTO HAMA Ja ca OeHEHUIIMEHTH U HsAMA J1a B3eMat
3aeMH, U Te Ill€é UMaT U310 COOCTBEH KamMTal, T€ IIe MOJydaT MMO-BHCOKAa BB3BPBILAEMOCT.
ChIIeBpeMEHHO MHBECTHIIMHATE B TEPUTOPHUTE € OBJOAT MO-HUCKUA. TOECT HUE IIe OIETHM
JpY’KeCTBaTa, KOUTO IIe OCUTYPST MO-TOJIEMU MHBECTUIMM W HA MPAKTHUKA 1€ TMOJKPENUM MOA
HSKakBa (Qopma IpyKecTBaTa, KOUTO HsIMa Jla OCHUTYpPSIBAT TaKuBa MHBECTUIMH. CBIIO Taka
TpsiOBa /a ce MMa MpeaBHJ, Ye KamuTaloBaTa CTPYKTypa MMa ChHIIECTBEHO 3HAYCHHE U TPU
CaMOTO M3YHCJISIBAHE B MOMEHTA Ha 1I€HaTa Ha COOCTBEHMUSI KaruTaja U TS OM OuJia pa3inyHa, ako
He ce momsBa 50/50, a ce B3emar MHIUBUAyaJHUTE HaHHU. ToecT ToBa, koero Komucusra
mpejsiara - Jla C€ W3MOJ3Ba IielieBa CTPYKTypa Ha kanutana 50/50, mie mocTtaBu BCUYKHU
OlepaTopu B PABHONOCTABEHO MOJOXKEHME M HAMA Ja U3KPUBH BB3BPBILAEMOCTTa OT €IHHU
JPY’KECTBA 32 CMETKA Ha JAPYTH JPYKECTBA.

ITo oTHOIIEHNE HA KOHKPETHUTE MPEATIOKEHHsI, KOUTO OsXxa HAIpaBeHH, a3 HE CUMTaM, ue
4acT OT TAX ca o0ocHoBaHU. Bce mak TpsiOBa ga ce BUAM M caMOTO craHoBuie Ha “Coduiicka
Bosa” AJl, HO HanmpuMep npakTuka e KomucusaTa npu onpezensHe Ha Oe3pucKkoBaTa npemMus jaa
non3Ba ganHuTe OT bHB 3a nuxBeHWs MPOLEHT 3a Ibp)KaBHU IIEHHW KHIDKA CE ONpeIers U 3a
OLIEHKa CTENeHTa Ha KOHBepreHTHOCT. Ho HsAMa Kak HHe J1a MoJi3BaMe 3a TJo0alHus nasap, Thi
KaTo TpsIOBa J1a ce B3eMe IpeABH I Oe3pUCKOBATa IPEMHSI 32 KOHKPETHATA TbP)KaBa.

Ilo orHOmeHue Ha [ koepuIMEeHTa, MO CHIIUS HauuH P KoeDUIUMEHTHT TpsAOBa na
OTpa3siBa KOHKPETHHUSI OTPachid, 32 KOHTO C€ TpaBsAT M3YHCICHHUATA 3a I[eHa Ha COOCTBEHUS
kanuTan. basara ngamHm Ha Damodaran, mmame MHOTO pa3jiMyYHH CEKTOPH, BKJIFOUHUTEIIHO
CEKTOpU Ha yCIyTH, Ha CTPOUTEJICTBO, U TiiobanmHata f3, KosATo ce (hopMupa, € U3KIIOUUTETHO
pasnnyHa. T4 e mouTu ABa IbTH MO-BUCOKA OT Ta3M, KOSATO € KOHKpeTHO 3a BuK npyxectpara.

Tosa, xoeto obaue Oerre Ka3aHo, 3a MOJI3BaHE HA JaHHU 3a MO-IBJIBI IEPHOJ, TPsOBa 1a



0pae oOchmeHo, 3amoro aehcrBuTeaHo 2020 r. He e TuUMHYHA. JIeWCTBHUTEITHO HMa
Pa3HOIIOCOYHU TEHJEHIUMHU, HO KAaTO IS0 TEHJACHUMHUTE 3a MOCIEIHUTE 5 TOJWHM IOKa3BaT
HaMaJIsIBaHEe Ha BCUUKHU CTOMHOCTHU. 3a 2020 r. Te ca JOCTa HUCKHU, HO IIbK MMa OYAaKBAHUS Ipe3
cieaBallys METTOAUIICH MepUo ] Te3U CTOMHOCTHU Ja 3allovHaT Jia Ce MOBHIIABAT, Taka Y€ TOBA
HENIo JIEHCTBUTEIIHO TPsiOBa /1a ObJie 00CHICHO.

Hou. n-p U. H. UBanoB:
bnaronaps Bu, r-u Kacuues. O0pbiiam ce xbM Bac, konern. Xemaere nu mymara?
3anossgaiTe, r-H OcMmaH.

P. Ocman — uien na KEBP:

VBaxaemu r-H Ilpencenaresn, moAKpersiikv IOKIAAa, L€ W3pa3sl €IHO MHEHUE — HE
TOJIKOBa KOHKPETHO Ja C€ MPOMEHH, HO 3a B Objemie B Hamata pabora cropex MEH €
HEOoOXOUMO JIa HAmpaBUM €IuH Ipyr npount 3a rpynute BuK omepartopu. [lanm ma 6vaat B
YETUPH TPYNH — TOJEMH, CPSIHHM, MAJIKH U MHUKPO, WK Ja ObJAT pa3ApoOCHH Ha OIlE IMOBeYe
rpynu. ['oBopst oTTyk HaraThk. ToBa € €IMH OCHOBOIOJAraml JOKYMEHT BBB BpPb3Ka ChC
CTapTHUpAaHETO Ha Ou3Hec IUIaHOBeTe. Pa3bmpa ce, MMa BB3MOXXHOCT JIO0 OKOHYATEIHOTO
npuemane. Equn npumep me Bu gam, ye crpykrypara (HeKa MKOHOMHUCTUTE J1a M€ TTONPABsT) Ha
enno BuK npyxectBo karo Bapna, unu [lnoBaus, wiu Codusi — 1 KaTo HaceleHUe, U KaTo
rojIeMHHa, U KAaTO KalWTall, JETO IO UMaT, € KOPEHHO DPAa3JIMYHO, BKIIOUUTEIHO OT IOBEYETO
cinyyau ot roiemute BuK onepartopu. ToecT Moxe 1a ce MOMUCIU U 3a APYTH IPYIIH, T.€. U3BbH
yetupuTe rpynu. Pa3dmpa ce, TpsOBa eIMH MHOrO BHHMATEICH aHAIM3. A3 KOHKPETHO
npenioxkenue HasmaMm. Ho BbTpemHo cbM ybOeneH, ue ToBa Hemo TpsOBa na crane. He camo 3a
CTOJIMIIATA, BKJIOYUTEIHO M 3a HIKOJKO oOjacTHU rpagoBe. Emun npumep me Bu nmam.
[IpumepHO B cTpaHaTa UMame TPU Tpajia C palOHHO JieJIeHHEe. 3allo HalmpaBUXME TpHU rpaja ¢
pationHo nenenue? Te ca rpamose ¢ Hax 600, 700 xwun. xutenu. Karo morneanem obnact Bapha,
ako He ce JIbKa, ,,B u K - Bapua” OO/] koiko o6cmyxBa? [IpubIU3UTEIHO KbM MUJIHOH... , HO
800 xwmi. mma obiacTTa, HE TOBOPS 3a Tpana, ,,B u K - Bapua” OO/l. Tosa ca u ,,B u K’ EA/],
rp. byprac, u ,,B u K” EOO/l, rp. [lnoBaus, u ,,B u K - Bapua” OO/] ca mHoro ronemu BuK
JIpyxkecTBa. A3 IO MOAXBBPISAM 332 Pa3MHUCHI, HE 3a HEIIO KOHKPETHO. MoXe J1a ce MOMUCIH,
3al0TO TYK 3a €IHU CJEABAIM TEPHOAM HMa TMpeaocTaTbuyHO Bpeme. Paszbupa ce, 10
OKOHYATEJIHOTO MpPUEMaHE Ha PEHICHHMETO MMa NIpelocTaThb4yHO Bpeme. [[oknaabT 3acimykaBa
yBa)XKEHUE U J1a ObJie OJIKpEIEH.

Hou. n-p . H. UBanoB:

bnarogaps Bu, r-u Ocman. Mma nu npyro wuskasBaHe? Hsma. B TakeB ciydaii,
HacpouyBaM 3aKpPHUTOTO 3aceJaHHe 3a NpueMaHe Ha pemieHne Ha Komucusra 3a 28.05.2021 .
CpoxkbT 3a npeacTaBsHe Ha craHoBuIara € 10 17:30 u., nuec, 19 mait 2021 r.

bnarogaps Bu, koneru, 3a ydactuero, Omaronmapss Ha paboTHaTa rpymna. 3aKkpuBam
3aceJaHUETO.

Komucusra npenenu, ue 00CToATeICTBaTa 10 00pa3yBaHOTO MPOU3BOJICTBO €A U3SICHEHU
II'BJIHO M BCECTPAHHO, U Ha OcHOBaHue 4. 47, an. 1 ot [IpaBunnuka 3a aeiinoctra Ha KEBP 1 Ha
HEelHaTa aJMUHUCTpaLus

PENIN:

HacpouBa 3akputo 3acemanme Ha 28.05.2021 1. 3a mpuemaHe Ha pelIeHHE OTHOCHO
yTBBbpXKJIaBaHEe HAa HOpMa Ha BB3BPBIUIAEMOCT M HUBA HAa HETEH IIMKBJ Ha 00OPOTHHS KaIUTal 3a
BuK oneparopute 3a perynaropen nepuon 2022-2026 r.



IMpuioxenne:

1. YBenomurenno mucmo Ha KEBP ¢ m3x. Ne B-17-00-11/13.05.2021 r. no 40 6p. BuK

onepaTopu.

2. Ilbnnomomuo Ha Kpacumupa ManeBa -

YITbJIHOMOIIIECH MIpeicTaBUTEN. (KOIHE)

YJIEHOBE HA KEBP:

(I1. Tpennaguaosa)

IIporokonupan:
(A. ®ukoBa - r1aBeH eKCIepT)

MPEJCEJATEJI:

JIOII. 1-P UBAH H.UBAHOB

3A I'/TABEH CEKPETAP:

10O. MUTEB
(Cwenacrno 3anoseo Ne 425/11.05.2021 2.)

"BuK Hlymen" OO/ - rp. Ulymen



