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Pe3stome: Cmamusama e nocBemeHa Ha NpPUAO-
»keHUEMO Ha AU3UH2a NPU GUHAHCUPAHE Ha UH-
Becmuuuume B HegBuxkumu umomu, koemo Bce
owe uma crabo pasnpocmpareHue B Bbrzapus,
makap ue Beue ce 3abensn3Ba pbcm Ha OmHoOCU-
MeAHUS gAA Ha AU3UH2a B nopmdelaume Ha GbA-
2apckume dupmu.

AkueHmume B cmamusma ca nocmaBeHu Bbpxy
CbWHOCMMA Ha AU3UH2a Ha HegBukumu umomu
B npaBeH acnekm (cwBkynHocm om gozoBopu —
AU3UH208, 3a kpegum, 3a nokynko-npogak6a, 3a
cmpoumencmBo) u xapakmepucmukama my BbB8
¢duHaHcoB acnekm kamo cbBkynHocm om napuu-
HU OMHOWEHUSA U NapuuHUu Nomouu.

O6pbwa ce BHumaHue Ha cneuyuduuHume Bugo-
Be duHaHcoB Au3uH2 Ha HegBukumu umMomu — Au-
3UH2 Ha HOBo cmpoumeAcmBo, Au3uH2 om muna
.nokynka u nocregBawo AusuH2yBaHe"”, obpa-
MEH AU3UH2, AU3UH2 upe3 3amBopeHu doHgoBe
3a HegBuwkumu umomu.

M3AacHeHu ca npegumcmBama Ha Au3uH2a 3a
mpume cmpaHu B AusuHzoBama cgenka 3a He-
gBukum umom — Au3UH20gameA, AU3UH20NOAY-

uamen u kpegumop, kakmo u cneuudukama Ha
Hakou ¢uHaHcoBu ycroBua — AusuHz0Ba BHoc-
ka, pasnpegeneHuemo Ha pasauuHume BugoBe
pa3xogu, cBbp3aHu CbC cmonaHucBaHemo Ha
umMoma Mexkgy Au3UH20gameAs U AU3UH20NOAY-
uameas, U gp.

B 3akatoueHue ce nocouBa, ue AU3UHZbM Ha He-
gBukumu umomu e nepcnekmuBHa dopma 3a
duHaHcupaHe Ha uHBecmuuuume, pa3Bumuemo
Ha kosmo 6u gonpuHecro 3a guHamu3upaHe Ha
nasapa Ha HegBukumu umomu.

KatouoBu gymu: ausuHe, HegBukum umom, UH-
Becmuuuu, duHaHcupaHe.

JEL: R21, R33.

1. Obwa nocmanoBka na 6snpoca

U3UH2bM € OMHOCUMeAHO gobpe no3Hama

dopma 3a npugobuBaHe Ha pasauyHuU Bugo-
Be akmuBu kamo mawuHu, o6opygBaHe, mpaHc-
nopmHu cpegcmBa u gp. MH020 no-02paHuUYeHo
e HezoBomo u3non3BaHe B bvazapus B chepama
Ha npugobuBaHemo Ha pasauuHu BugoBe He-
gBukumu umomu. Bce nak npe3 nocregHomo
gecemunemue masu aamepHamuBa Ha duHaHcu-
paHemo Ha uHBecmuuuume B HegBukumu umo-
mu cmaBa no-nonyasipHa u 6posm u obemume
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Cmamuu

Ha AusuH20Bume cgeaku 3a HegBukumu umomu
pacmam.

Mpu npakmuueckomo npunazaHe Ha AusuH2a B
cdepama Ha HegBuwkumume umomu ce gonyc-
kam Hsakou HemouHocmu u HecbomBemcmBus
Ha HayuHoobocHoBaHume meopemuuecku no-
cmaroBku B moBa omuoweHue. Tosu dakm
0bycnaBs Heobxogumocmma om no-gobpo 3ano-
3HaBaHe CbC CbwHOCMMA U ocobeHocmume Ha
AU3UH20BomMO duHaHCupaHe Ha NpugobuBaHemo
Ha HegBwkum umom. ToBa om cBos cmpaHa He
o3HauaBa, ue 6usHec npakmukama He moxke ga
pa3Bue cBou ugeu u dopmu U ga gonpuHece 3a
o0bo2amsBaHe Ha camama meopus.

MoHsamuemo Au3uHz ugBa om aHzaulicku (to lease
= Haemam, apeHgyBam). To moxke ga ce pas-
anekga B gBa acnekma: B 2parkgaHcko-npaBeH
CMUCbA O3HauaBa gozoBop 3a npexBbpAsHe Ha
npaBama 3a noasBaHe, a BbB dpuHaHcoBo-ukoHo-
muuecku acnekm ce pasanexkga kamo aamepHa-
muBa 3a ¢duHaHcupaHe Ha npugobuBaHemo (uH-
Becmuuuume) B pa3zauuHu BugoBe gbazompalHu
MamepuaaHu akmuBu, B m.uy — B uacmnrocm, u B
HegBwkumu umomu.

Au3uHz Ha HegBwkumu umomu B Bbaapus npeg-
Aazam Hskou 6aHku (PatdatzeH 6ark, Mupeoc
6aHk u gp.), kakmo u cneuuaausupaHu Au3UH-
20Bu komnaHuu (“"VHmepautz”, Aepyuk acem
mMeHugkMmbHM — Bbacapus, u gp.). Om npe-
gumcmBama Ha AusuHza B kauecmBomo Ha Au-
3UH20NOAYydameAu Mozam gda ce Bb3noa3Bam
¢dusuvecku auua, kakmo u npegnpusmus u op-
2aHU3auuu om pasaudHume cekmopu Ha uko-
Homukama. Taka Hanpumep B lepmarus 20 %
om cmpoumencmBomo Ha npou3BogcmBeHo-
cmonaHcku obekmu ce duHaHcupa upe3 Au3uHz.
MHo20 nogxogsawa e masu dopma u 3a hpugo-
6uBaHe Ha HegBwkuma cobcmBeHocm om 06-
WuHUmMe u om gbpxkaBHama agmuHucmpayus.
Tpsa6Ba ga ce ombereku camo, ue AusuHebM B

Au3uHzbm — aaAmepHamuBa 3a duHaHcupaHe

cdepama Ha HegBuwkumama cobcmBeHocm uma
3a obekm npegumHO HeXkuauwHU HegBuxkumu
umomu (npousBogcmBeHu U agMuHUCMpPamMuBHU
c2pagu, oduc-nAOWU, AOUCMUYHU UMOMU, XO-
meau u gp. n.). o ce kacae go >kuauwHume
HegBuwkumu umomu, mo B AusuH208u cgeaku no
OMHoWeHuUe Ha msax Guxa Mozau ga BcmbnBam
uHBecmumopu, npugobuBawu ufAa  MHO20-
anapmamMeHmHa czpaga UAU omgeneH >kuauuleH
komnaekc, kamo, omgaBatku 2u nog Haem (a B
onpegeneHU cAaydau U npu onpegeneHu ycaoBus
u npogaBalku omgenHu >kuauwa), dopmupam
OMHOCUMEAHO NOCMOSAHHU U Pe2YASPHU NApuyuHU
nomouu u mozam B obuiu AuHUU 6e3 npobaem
ga usnaawam AusuH20Bume BHocku.

B nepuoga Ha ¢uHaHcoBo-ukoHomuuecka kpu-
3a AU3UH2bM HAa MawuHu, obopygBaHe, mpaHc-
nopmHuU cpegcmBa u gp. Hamaas nopagu Heob-
xogumocmma 6usHecbm ga cBuBa pasxogume
cu. Cnopeg gaHHU, usHeceHu BbB Becmuuk
LAHeBHUk”, eguHcmBeHusm ceameHm, kou-
MO e NPUgoBUA NO-20AIM OMHOCUMEAeH gsn B
nopmdelaume om uHBecmuuuu Ha dupmume,
e Au3uHebm Ha HegBwkumu umomu, kamo om
8,9 % npe3 2009 2. e HapacHaA Ha 13,5 % kbm
kpas Ha 2010 2." MNMocouBa ce owge, ue o6eMbm
Ha B3emaHusma BwB Bpb3ka cbc ckaoueHu AU3UH-
20Bu cgenku 3a HegBuwkumu umomu kbm kpas Ha
2010 2. e 534 maH. AB., koemo e ¢ 20 % noBeue
B cpaBHerue ¢ 2009 2.

EgHa BakHa ocHoBHa npuuuHa 3a omHocumen-
HO cuAHOmMO npucbcmBue (MHO20 crabo obaue B
CpaBHeHue ¢ gpyau cmpaHu) Ha Au3uHza B cdhepa-
ma Ha HegBuwkumume umomu e u3noasBaHemo
Ha obpamHus Au3uHz, koemo gaBa BbamorkHocm
komnaHuume, npogaBautku HegBukumu umomu,
ga yBeauuam aukBugHocmma cu, ga cnassm cpo-
koBeme Ha naawaHus cnpamo gpyau kpegumo-
pu, ga onmumu3supam u ocbuwecmBam mekywu-
me CU NAAWAaHUA U No Mo3u HauuH, 3ana3Batku
Bv3amodkHocmma ga noa3Bam (upes Au3uH2 — 06-

1B-k ,, AHeBruk”, 21. 02. 2011 2.
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pamHo HaemaHe) HegBukumus umom, 3ana3Bam
cbwo maka umugika u penymauusma cu u cma-
Guausupam GuHaHCOBOMO CU CbCMOsIHUE.

2. Cbwnocm u BugoBe Auzunz
Ha HegBuzkumu umomu

U3UH2bm Ha HegBukumu umomu moxke ga ce
AgedJUHupa kamo gbazocpouHa dopma Ha npe-
omcmbnBaHe Ha npaBama 3a noAnsBaHe Ha gageH
HegBukum umMom 3a CMpo20 onpegereH nepuog
om Bpeme om AU3UH20gameAs Ha AU3UH20NOAY-
uamenas cpewy nAawaHe (om AU3UH20NOAyYema-
Af) Ha nepuoguuHu, obukHoBeHo egHakBu no
pasMep pe2yaspHU napuuHu BHocku (AusuHz0Bu
BHocku) ¢ BbamodkHocm AusuHzONOAYUaMeEAsM ga
ygbrkaBa cpoka 3a noa3BaHemo Ha akmuBa uau
ga 20 npugobue cAeg u3muuaHe Ha nbpBoHauan-
Ho gozoBopeHus cpok. CregoBamenHo obekm
Ha AusuHzoBama cgenka B cayuas ca HegBuskumu
uHBecmuuuoHHU cmoku (no3emAeHU yuacmbuu u
Hau-cbwecmBeHama um cbcmaBHa uacm — czpa-
gume), a cmpaHu B cgenkama ce sBsBam cmpo-
UmeAHU npegnpuemaudu, UHgyCmMpuaAHU U gpyau
npegnpusamus, 0bULUHU U Op2aHu3auuu om coe-
pama Ha gbpkaBHama agmuHucmpauus (AU3UH-
20noAyuamenu), Au3uHz0Bu komnaHuu, gbuiepHu
dbupmu 3a AU3UH2 Ha 6aHkoBu uHCMuUMyUUU U gp.
(nusuHzogamenu) u 6aHku u gpyeu kpegumHu UH-
cmumyuuu (kpegumopu).

AusuHzoBama cgenka ce odopms upes gozoB8op
3a Au3uH2. Tol u3pasaBa npaBHama xapakme-
pucmuka Ha npobaema U uMa gocma OcCobGeH
xapakmep, obeguHaBalku enemeHmu Ha gozo-
Bop 3a Haem, go2oBop 3a apeHga, goz0Bop 3a
nokynko-npogak6a upe3 pa3cpoueHo naawaHe u
goz0Bop 3a cmonaHucBaHe Ha umoma. B cayuas
cmaBa Bbnpoc 3a ocHoBHUA go20Bop 3a AU3UHR,
ckatouBaH mexkgy AusuH2Ogameas U AU3UH20NO-
aydamens. B no-wupok acnekm AusuHezbm Ha
HegBwkumu umomu moke ga ce xapakmepusu-
pa kamo mMHokecmBo om omgeaHu gozoBopu,
kamo mo3u mexkgy Au3uH20gameAs U AU3UH20-

noayuamens e maxHo Agpo. OcmaHaaume gozo-
Bopu ca cBbp3aHu ¢ xapakmepa u emanume Ha
Au3uHzoBama cgenka, a UMEHHO:

® (bo6pa3HO OCHOBHUA go20Bop AU3UH20ga-
meAam noema 3agbikeHuemo ga 3akynu uau ga
nocmpou onpegeneH HegBukum umom (o6uk-
HoBeHo no >keaaHue u cbobpaszHo usuckBaHu-
fiMa Ha AU3UH20NOAyuYameas). Au3uH20NoAyua-
meAaam ce 3agbikaBa ga naawa AusuHzoBume
BHocku u creg usmuuaHe Ha Au3uHz0Bus cpok
ga 20 nogHoBu uau ga 3akynu ob6ekma (cbo-
6pasHo gozoBopa). ChwecmByBa u Bbamodk-
Hocm (kosmo mps6Ba ga ce gozoBopu npeg-
BapumenaHo) caeg kamo obekmbm e HanbAHO
20moB 3a ekcnnoamauus, Au3uHz0gameAam ga
noeme cmonaHucBaHemo my;

e goz0Bop mexkgy AuzuHzogamens u kpegum-
Ha UHCMuUMyuus no noBog Ha duHaHcupaHemo
Ha npugobuBaHemo Ha gozoBopHus HegBukum
umom. B 3aBucumocm om konkpemuus cayuad
kpegumbm ce HacouBa kbm eguH om caegHume
cybekmu, ¢ koumo cbuto ce ckaouBam gozo-
Bopu:
o CobcmBeHuk Ha nozemaeH umom (pecn.
napuea 3a 3acmposBaHe), kolimo 20 npoga-
Ba Ha AusuHeogamens. Mexkgy gBamama ce
ckaouBa gozoBop 3a nokynko-npogakea,
duHaHcupaHa om kpegumopa (U3usAO UAU
UaCMUYHo);
e CmpoumeneH npegnpuemau, ¢ kozomo
Au3uH20gamenam ckatouBa gozo0Bop 3a no-
cmposBaHemo Ha cbomBemHus obekm. ToBa
CbULO Ce dUHAHCUPA U3UANO UAU YaCMUUHO
om kpegumopa;
o CobcmBeruk Ha 20moB 3a ekcnaoama-
uus obekm, kolimo 20 npogaBa Ha AU3UH20-
gamens. Mexkgy msx ce ckarouBa gozoBop 3a
nokynko-npogaxk6a, ¢uHaHcupaHa Uu3usAAO
UAU yacmuuHo om kpegumopa.

OnucaHume omHoweHus Mexgy ydacmuuuume B

AusuHzoBama cgenka 3a HegBukum umom Hamu-
pam uspa3 B nocoueHume no-20pe go20Bopu u
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MO2am ga Ce OHazAegsam No HauuHa, nokasaH Ha
duzypa 1.

Cxemama nokasBa, ue B npaBeH acnekm AusuHabm
Ha HegBukumu umomu e cbBkynHocm om gozoBo-
pu, npu koemo AuzuH20Busm goz2oBop e ocHoBeH,
a ocmaHanume (3a kpegum, 3a nokynko-npogaxk-
6a, 3a cmpoumencmBo) ca cknbmcmBawiu, koemo
obaue He HamaAsBa msaxHama 3Hauumocm.

B ukoHomuuecku (pecnekmuBHo ¢uHaHcoB) ac-
nekm AusuHebm Ha HegBukumu umomu moxke
ga ce pasanexkga kamo cwBkynHocm om napuuHu
OMHOWEHUSA U NapuyHuU nomouu mexkgy yuac-
mHuuume B AusuHzoBama cgenka. Mozam ga ce
nocoyam cAegHUMeE NapuuHUu NOMOoUU:

gozoBop 3a
nokynko-
npogaxb6a

ocHoBeH
gozoBop

AU3UH20- AU3UH20-

Au3uHzbm — aaAmepHamuBa 3a duHaHcupaHe

e napuueH nomok om kpegumopa kbm Au-
3UH20gamens nog dopmama Ha egHokpamHo
uau HekonkokpamHo omnyckaHe Ha kpegum-
Hama cyma;
® pE2YAPHU NapuuHU NOMOUU OM AU3UH20-
gamens kom kpegumopa. Te Hal-uecmo ca ¢
xapakmep Ha aHoumemHu nAawaHus (m.e.
egHakBu no pazmep);
® NapuyHU NOMOUU OM Au3uH20gamenas kbm:

- cobcmBeHuka Ha 3emama;

- CMmpoumeAHUs npegnpuemau Uau

- cobcmBeHuka Ha 20moB o6ekm.

Te3u nomouu mMo2am ga ca egHokpamHu uAu
MHoz2okpamtu B8 3aBucumocm om gozoBopeHu-
me HauuH U GopMa Ha NAaulaHe:

co6cmBeHuk
Ha 3ems

gozoBop 3a kpegum

noAydamen gamea

3a AU3UH2

Ha HegBukum
umom
gozoBop 3a
nokynko-
npoga6éa

A

co6cmBeHuk
Ha 20moB
HegBukum
umom

A 4
kpegumop

gozoBop 3a
Bb3nazaHe Ha
cmpoumencmBo Ha
HegBukum umom

cmpoumeneH
npegnpuemau

Quzypa 1. Yuacmruuyu 8 ausunzoba cgeska 3a negBuscum umom
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Tabauya 1. Iapuunu nomoyu mexkgy yuwacmuuyume 6 ausunzobama cgeska 3a negBukum umom

YuacmHuuu B ausuHzoBama cgenka HaumeHoBaHue Ha hapuyHume nomouu

Pasxogu 3a npoyuBaHe u u3bop Ha kpegumop;

!

Pa3xogu 3a uzzomBaxe Ha uckane 3a kpegum;
Au3uHz0gamen Kpegumop

1

Pasxogu 3a nozacsBare Ha kpeguma (o6ukHoBeHo
aHloumemu) u gpyau makcu u komucuoHu.

Pasxogu 3a npoyuBaHe Ha nasapa Ha 3emsa’;
MokynHa ueHa Ha 3emama;

bpokepcka komucuoHa;

HomapuanHu makcu;

O6wuHcku gaHbk 3a npugobuBaHe Ha umyuwecmBo no
Bb3me3geH HauuH

Takca 3a BnucBaHe Ha akmoBe omHOCHO no3emAeHUSs uMom
(pecn. 3a ombens3BaHe u 3anuuaBaqe; 3a BnucBaHe Ha uno-
meku, 3an03u U gpy2u obcmosmencmBa, 3a omkas om Be-
wHU npaBa, 3a BnucBare u 3anuuaBaHe Ha Bb3GpaHu);
AU3UH men — mBeruk H VL]
U3uHe0game CobemBeriuk Ha se Takcu 3a HaHacaHe B kagacmbpa;
Apyau makcu, cBbp3aHu ¢ kagacmbpa;
Takcu 3a usgaBaHe Ha mexHuuecku ogobpeHus;;

Takcu 3a HacmbNUAU u3MeHeHus B kagacmpanHama
kapma u B kagacmpanHus peaucmbp;

Takca 3a gaBaHe Ha ugeHmudukamop;

Takca 3a npomsHa Ha npegHasHaueHuemo (ako e Heob-
XOQUMO) Ha NO3eMAEHUs UMOMm;

Takca 3a u3gaBaHe Ha pa3peuweHue 3a noA3BaHe Ha uMoma;

TakcazanpegocmaBsaHeHakonueomkagacmpaaHamakapma.

Pa3xogu 3a npoyuBaHe Ha na3apa Ha CMPOUMEAHU YCAy2U;
Pa3sxogu 3a npoekmupate;

Pasxogu 3a cmpoumencmBo, Bka. 3a cbenacyBare u
0gobpsBaHe Ha uHBecmuuuoHeH npoekm; 3a u3gaBaHe
Ha paspewumenHo 3a cmpoedk; 3a usgaBaHe Ha akm 3a
y3akoHsBaHe;

CmpoumeneH
npegnpuemau

Takcu 3a u3gaBaHe Ha pa3spewiumenHo 3a oueHsaBaHe Ha
cbomBemcmBuemo Ha crmpoumenHus npogykm;

AusuH20gamen —

Takcu 3a usgaBaHe Ha mexHuuecku ogobpeHus;
Takcu 3a BnucBaHe B umomHus peaucmbp;

Takcu 3a HaHacaHe B kagacmbpa, 3a gaBaHe Ha ugeHmu-
¢dukamop Ha umoma;

Takca 3a u3gaBaHe Ha pa3peweHue 3a non3BaHe Ha umoma.

2B cayuas ce umam npegBug usxogAawume (3a AU3UH20gaMeAd) NAPUUHU NOMOUU, HEe3aBUCUMO OM MeXHUA NoAyuamen, HO
cBbp3aHu cbc cbomBemHama cgenka.
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Au3uHzbm — aaAmepHamuBa 3a duHaHcupaHe

YuacmHuuu B AusuHzoBama cgenka

HaumeHoBaHue Ha nNapuyHume nomouu

CobcmBeHuk Ha 20moB
HegBukum umom (npo-
gaBau)

AusuH20gamen —

Pasxogu 3a npoyuBaHe Ha nasapa;
LleHa Ha umoma;

bpokepcku komucuoHu;
Homapuaaru makcu;

Takcu 3a npomeHu B napmugama Ha umoma B Vimom-
HUSA peaucmbp;

Apyau makcu, cBbp3aHu ¢ ycayeu om MimomHus pe-
2ucmbp (3a BnucBare Ha unomeku, 3a 3aauuaBaHe Ha
Bwv36paHu u np.);

Takcu 3a npomeHu B kagacmpaaHama kapma u kagac-
mpaAHUA pe2ucmbp.

l

Au3uH20gamen Kpegumop

)

Pasxogu 3a npoyuBaHe Ha kpegumHus nasap u us6op
Ha kpegumop;

Pa3xogu 3a nogeomoBka Ha gokymeHmauusma 3a ucka-
Hemo 3a kpegum;

Takca 3a nbpBoHauanHo pasaaekgaHe Ha gokymeH-
mume;

Takca 3a ynpaBaeHue Ha kpeguma;
Takca 3a ycBosBaHe Ha kpeguma;
KomucuoHa 3a aHeaxkumeHm;
KomucuoHa npegcpouHo nozacsBaHe;
Takca 3a npegozoBapsHe;
AxtoumemHu BHocku no kpeguma;
Cyma Ha kpeguma.

Au3zuHzogamen u/uau AuUH2ONOAyUamen

Tekywu pa3sxogu 3a ¢yHkuuoHupaHe Ha umoma (Boga,
ocBemaeHue, OMONAEHUE U M.H.);

Pa3xogu 3a noggbprkaHe Ha umoma B 20gHo 3a ekcnno-
amauus cecmosHue (mekywu pemonmu);

Pa3xogu 3a noggbprkaHe npocmpaHcmBomo okono
umoma;

Apyau pa3xogu, cBbp3aHu ¢ ynpaBaeHUemo Ha umMoma u
ekcnaoamauusma my.

® NapuyHU NomMouu OMm AU3UH20NOAYyYameAAa

kbm Au3uH20gamens nog dopmama Ha pezy-
AspHU (u obukHoBeHo egHakBu no pasmep) Au-
3uH20Bu BHocku. Tyk mps6Ba ga ce Bkaouam
u nbpBoHauanHama BHocka no AusuHza, kakmo
U NAAWAHeMo CAeg usmuuaHe Ha Au3uH20Bus
cpok, B cayuall ue no goz0Bop AU3UH20NOAY-
uamensam we 3akynu obekma no ocmambuHa
cmouHocm.
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® NAapuyHU NOMOUU OM AU3UH20NOAyYamMeAA

(pecn. yacm om mMsAx om Au3uH2ogameas kbm
Pa3AUYHU Npegnpusmus U uHCmumyuuu) nog
dopmMama Ha NAaULaHUA 3a pPeyAsipHU nepuo-
guUHU U enusoguuHu ycayeu (Boga, kaHanusza-
uus, ynpaBaeHue Ha obekma, gaHbuu, makcu
u gp.). MHozo BaxkHo e kak me3u naawaHus
ce pa3npegeaam mexgy AU3UH20gameAs U Au-
3UH20N0OAYYaMEAS.
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Cmamuu

MapuyHume nomouu U NnapuyHUMe OmHo-
weHus MexXgy yuacmHuuume B AusuHzoBama
cgenka 3a HegBuwkum umom ca npegcmaBeHu
B mabauua 1.

BakeH Bvnpoc, cBbp3aH C AU3UH2a Ha HegBuyku-
MU umomu, e mo3u 3a BugoBeme AusuHz. [lo
NPUHUUN, a u npu HegBwkumume umomu — B
3aBucumocm om xapakmepa Ha 3agbikeHusma
Ha cmpaHume B AusuHzoBama cgenka, ce pasau-
uaBam onepamuBeH u ¢duHaHCOB Au3uHz. One-
pamuBHuamM Au3uHz2 B cayuas ce xapakmepusupa
kamo kpamkocpoueH u npekbcBaem no Bcako
Bpeme u 3amoBa ce pezyrupa ¢ gozoBopu, ugeH-
muuHU ¢ me3u 3a Haem. QuHaHcoBusm Au3UH2 e
€ gbabz cpok u 6e3 BbamorkHocm 3a npekpams-
BaHe no Bpeme Ha mo3u cpok. VimeHHo mol ce
pasanekga kamo anmepHamuBa 3a ¢duHaHcupaHe
Ha uHBecmuuuume B HegBwkumu umomu. Mpu
moBa myk Mo2am ga 6bgam NocoueHu caAegHUMe
paszHoBugHocmu B 3aBucumocm om obekma Ha
AusuHzoBama cgenka:

e AuzuHz Ha HoBo cmpoumeacmBo,; Nu3uHz20-
gameaam unBecmupa B cmpoumeacmBomo Ha
06ekm (o06ukHoBeHo no nopbuka Ha AU3UH20NO-
Aydamens) u BnocregcmBue 20 npegocmaBs Ha
nocAegHuA 3a noA3BaHe upes AU3UHZ;

e AuzuHz om muna ,nokynka u nocregBauwjo
Au3uHeyBare”. Tlpu He20 AusuH2ogamensm  ky-
nyBa om co6cmBeHuk (npogaBau) Ha HegBukum
umom obekm (npegBapumeaHo ogobpeH om
AU3UH2ONOAyuamens), kolimo npegocmaBs Ha
AU3UH20NOAYyYamens 3a nonsBaHe Ha onpegeneH
cpok cpewy 3anaawaHe om AusuHz0Bu BHocku
(buy — and - lease);

e O6pameH AuzuHe, u3BecmeH kamo npo-
gaxéa u obpamHo AuzuHeyBare (sale-and-lease
back). B cayuas AuzuHzononyuamensm npogaBa
HegBuwkumus umom, Ha kolmo e co6cmBeHuk,
Ha AU3UH20NOAYYamMeAs, a hocregHUsM omHoBo
20 npegocmaBs 3a noa3BaHe upes AU3UH2 Ha AU-
3UH20NOAYYaMENS;

e /uzuHe upe3 3amBopeHu ¢oHgoBe 3a HegBu-
>kumu umomu.

3. IlpegumcmBa u Hegocmambuu
Ha Au3uHea Ha HegBuzkumu umomu

3.1. IIpegumcmBa Ha AusuHea Ha HegBuzkumu
umomu

/\- U3UHebM Ha HegBwkumu umomu npegaaza
npeguMmcmBa u 3a mpume cmpaHu B Au3UH-
20B8ama cgenka:

® 33 AU3UH20NOAYYaMEAS:

e AusuHzbm ocBo6oykgaBa AusuHz0NnOAY-
uameas om npobAemu U pasxogu, cBbp3aHu ¢
npaBHu Bbnpocu (nozemaeHo npaBo, cmpou-
meAHo npaBo u gp.);

e /\usuHz0gamensm moxke ga npegocma-
Bu Ha Au3uH20NOAyuamena pasauuHu BugoBe
ycay2u no Bpeme Ha AusuHzoBus cpok, koe-
mo cb3gaBa Bb3amodkHoCm Au3UH20NOAYUaMeE-
Aam ga ce koHueHmpupa Bbpxy ocHoBHUA cu
npegMem Ha geliHocm;

o B 3aBucumocm om mekyuwomo cu ¢u-
HaHCcOBO CbcMOsHUE U NpO2HO3UMe 3a na-
pUYHUME  NOMOUU  AU3UH20NOAyYameAsim
uma BbamodkHocmu 3a u3bop: a) Upe3 AU3UH-
208ume BHocku ga usnaamu Bcuuku pasxo-
gu, HanpaBeHu 3a npugobuBaHe Ha obekma
(nbAHa amopmusauus), koemo ce npunaza
pagko nopagu Bucokama cmolHoCcm U gbA-
2us cpok 3a noa3Bare Ha obekma Ha HegBu-
»kuma co6cmBeHocm; 6) upes AusuHz0Bume
BHocku ga u3naamu no-zoasMama uyacm om
me3u pasxogu (4acmuyHa amopmusauus),
npu koemo ocmaBa gaHbuHO nNpu3Hama oc-
mambuHa cmoUHocm Ha HegBuwkumus umom;
u B) gonbaBaHe Ha AuzuHz0Bume BHocku npu
uacmuyHa amopmu3auus C goNbAHUMEAHU
NAAWAHUA Ha Au3UH2onoAyuamens B noasa
Ha AU3UH20gameAs C UeA ga Ce NOAyYU NbA-
Ha amopmu3auus B kpas Ha AusuH2oBus ne-
puog U AU3UH20NOAyYamMeAsMm ga npugobue
cobcmBeHocm  Bbpxy HegBukumus umom.
AonbAHUMEAHUME nAaWwaHUs ce  duHaHcu-
pam om kpegumop Ha AU3UH20NOAyYamMens,
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gokamo AusuHzoBume BHocku 6u caegBano
ga ce duHaHCUpam om napuyHU NOMoUU om
getHocmma My. ToBa e maka HapeueHusm
MOgeA Ha npegBapumeAHU nAaWaHUs Ha no-
kynHama ueHa;

° AuzuHzbm Ha HegBukumu umomu npeg-
Ad2a MHo2006pa3zue om BapuaHmu u dopmu
3a PasAUYHU cAyuau Ha ¢duHaHcoBo cbcmos-
HUE Ha AU3UH20NOAyUameAs U CbobpasHo cne-
uudukama Ha HegBukumus umom;

o MpegBug Heobxogumocmma om kpynHu
uHBecmuuuu B cdepama Ha HegBukumume
uMomu Au3uHzbm yBeauuaBa Bb3amodkHocmu-
me 3a ocbulecmBsaBaHe Ha uHBecmMuUUOHHU-
me HaMepEeHUs Ha AU3UH20NOAYUaMEAS;

° Ypes obpamHus AU3UH2 Ha HegBukumu
umomu ce noBuwaBa aukBugHocmma Ha Au-
3uH20noAydamens, koemo my gaBa Bb3modxk-
HOCM ga peaAusupa gpyau ugeu u npoekmu,
kakmo u noBuwaBa pelimuHza My npeg gpy-
2u uHBecmumopu;

o MocmosHHUAM  xapakmep Ha AU3UH-
20Bume BHocku ocuzypsBa Bb3modkHocm Ha
AU3UH20NOAyYameAs ga hAaaHupa pasxogume
Cu u cbgetcmBa 3a no-zoaama ycmouuuBocm
Ha BusHeca Mmy;

e  Ypes AuU3UH2A  AU3UH20NOAYYAMeEAAM
u3bseBa crokHu pasxogoemku u Bpemeem-
ku npouegypu, cBbp3aHu c ouenka Ha kpe-
gumocnocobHocmma My U noa3BaHemo Ha
kpegum, koemo e gpyzama Bb3mokHocm 3a
duHaHcupaHe Ha uHBecmuuuume B HegBuxku-
MU UMOMU;

e /\U3UH20NOAYYUAMeEAAM omuuma AU3UH-
20Bume BHocku kamo mekyuiu pa3sxogu, ko-
emo HamaAsBa neyanbama My u cbomBemHo
gaHbka Bbpxy Hes 6e3 moBa ga ce ompassBa
Ha CbomHoweHuemo Mexkgy cobcmBeHus u
npuBneueHus kanumaa, m.e. 6e3 ga ce npo-
MeHsa kanumanoBama my cmpykmypa.

3a AU3UH20gamena:

° AuzuHzbm Ha HegBuwkumu umomu e
busHec, npegnonazauy, Bucoka cmolHoCcmM Ha
cgenkume, om koemo npousmuuam Bb3modk-
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HOCMU 3a peaAusupaHemo Ha gobpu neuanbu
u Bb3Bpbwaemocm 3a OMHOCUMEAHO gbA2U
nepuogu om Bpewme;

° AuzuHzoBume komnaHuu (Au3uH20ga-
meAU —> CaMOCMOAMEAHU, gbWepHU GupmMu
Ha kpegumHu UHCMUMyUUU UAU Cheuuanu-
3UpaHU OMgeAu Ha CMpPOUMeAHU npegnpu-
Amus) pasnonazam ¢ kBaauduuyupaH nepco-
Han 3a u3bop Ha napueAu, npoekmupaHe,
cmpoexk, duHaHcupaHe u ynpaBaeHue Ha
20moBu obekmu. ToBa um gaBa Bbamodk-
Hocm ga npegaazam komnaekcHu ycayau Ha
AU3UH20NOAYHameAume, pasxogume 3a U3-
BbpwBaHemo Ha koumo ce kankyaupam B
Au3uH20Bama Brocka. KomnaekcHocmume u
npodecuoHaAu3Mbm Ha ycayaume ca gobpa
npegnocmaBka 3a yBeauuaBaHe Ha npuxogu-
me Ha AU3UH20gamens;

o B cbBpemeHHume ycroBus ca paszBumu
dopmu, nosBoasBauwu AusuH20gamensm ga
MUHUMU3UpPa onacHocmume om BrowaBare
Ha cobcmBeHama my AukBugHocm, Hanpu-
Mep upes 3anazaHe Ha AusuHzoBume BHocku
Ha AU3UH2ONOAYYameAs npu kpegumHus UH-
cmumym, kolmo my e omnycHan kpeguma.
Bb3moxkHo e cbwo ga npogage mesu BHoc-
ku. B cayuas cmaBa Bbnpoc 3a onepauusima
LbopdemupaHe”;

e /usuHebm Ha HegBukumu umomu obuk-
HoBeHo e HenpekbcBaem u ¢ gbabe cpok, ko-
emo gaBa BbamoxkHocm 3a omHocumeAaHo
060CHOBaHO nNAaHUpaHe Ha npuxogume Ha
AU3UH20NOAYUYaMeAs;

° Cbwo maka mpsa6Ba ga ce noguepmae,
ue ako 3akoHogameacmBomo Ha gageHa
cmpaHa npegBukga gaHbuHU medkecmu 3a
AU3UH20gameAs, mol uma Bb3moxkHocm ga
2u npexBbpau B AusuHzoBume BHocku Ha Au-
3UH20NOAYUYaMENS;

e Twl kamo npe3 ausuHzoBus cpok HegBu-
*kumusm umom e co6cmBeHOCM Ha AU3UH20-
gameas, moU ompa3zaBa mo3u cdakm, kamo
20 nocouBa B akmuBa Ha 6GanaHca cu, Hauuc-
AaBa My amopmusauuu u mMoxke ga noasBa
BbB Bpbska ¢ moBa gaHbuHU NpedepeHuUU.
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e 3a kpegumopa:
o OcHoBHO npegumcmBo 3a kpegumopa
ce ABaBa paswupaBaHemo Ha 2amama om
npogykmu (kpegumu, koumo npegocmaBs)
¢ nosBama Ha eguH HOB mun kpegumoucka-
mea (noA3Bamen) — AU3UH20gameAsm;
° KpegumupaHemo Ha Au3uH20gamenu
ce 06Bbp3Ba He camo ¢ ouerka Ha msaxHama
kpegumocnoco6Hocm, Ho u Ha kpegumocno-
cobHOCMMa Ha AusuHzonoAyuameaume. ToBa
B u3BecmHa cmeneH pegyuupa pucka npu
kpegumHama cgenka;
e  Ypes kpegumupaHemo Ha AU3UH20-
gameau ce guBepcuduuupa kpegumHusm
nopmdelA Ha kpegumHume uHCMuUMyUUU U
ce cb3gaBam Bv3modkHocmu 3a no-gobpomo
My ynpaBaeHue.

3. Cneuuduka na punancobume
ycaoBusa

cHoBeH ¢uHaHCcoB Bbnpoc Ha AusuHzoBama
che/\ka 3a HegBukum umom e onpegensHe-
mo Ha BeAuuuHama Ha Au3uHz0Bama BHocka. Ta
ce dopmupa om cregHUME ereMeHmu:

e lIHBecmuuuoHHU pasxogu (ueHa Ha napuena
U pasxogume 3a cmpoumeacmBo uau nokynHama
ueHa Ha HegBukumus umom);

e /AuxBume u nozaweHusma no nNoA3BaHus om
AU3UH20gamens kpegum;

e AaHbuu, makcu u gpyau NnogobHU nAawaHuUsA
Ha AU3UH20gamens;

e [leuanba 3a AU3UH20gaMEAs.

Taka dopmupaHama AuzuHzoBa BHocka e no-
cmosHHa BeauuuHa u He moxke ga ce npowme-
HA, He3aBucumo om eBeHmyanHa npomMsaHa BbB
tbakmopume, koumo s o6ycraBsm, u ocobeHo
B AuxBeHusa npoueHm no kpeguma, kolimo e
non3Ban AusuHzogamensm. MskaoueHue om
moBa npaBuao npaBu eguHcmBeHo cayuyasm,
koecamo B AusuH20Bus goz20Bop BHockume
ce gozoBapAm ga umam yBeauuaBauw, ce uau

HamansBaw, xapakmep, Ho obwama um cyma
33 ueAua AU3UH20B8 nepuog ocmaBa BuHaz2u
nocmosHHa BeauduHa. BuB Bpbska c enemen-
mume Ha Au3uH20B8ama BHocka mpsa6Ba ga
ce omberexku owe, ye gaHbuume, makcume
U gpyaume nogobHu duHaHcoBu 3agbakeHus
obukHoBeHo ce pasnpegensm mexkgy AU3UHO2-
gameAs U Au3uH20noAyyamens, npu koemo om
3HaueHue e npogbAkumeAHOCMMaA Ha AU3UH20-
Bus gozoBop. Taka Hanpumep, ako AusuHz0Bu-
am cpok obxBawa ueaus cpok Ha >kuBom Ha
HegBukumus umom, gaHbuHume cayk6u npu-
emMam Au3uH2onoAydamens 3a ,ukoHomuuecku
cobcmBeruk” (noasBamen) u mol naawa ga-
Hbka Bbpxy HegBwkumus umom. Cbwo maka
BaxkeH ¢duHaHcoB Bbnpoc e mo3u, cBbp3aH ¢
pa3xogume no noggpbxkka Ha umoma B nogxo-
gawo 3a noAsBaHe cbcmosHue. Te3u pasxogu
NPUHUUNHO Ce hoeMam om AU3UH20gamens.

Au3uH2bM Ha HegBuwkumu umMomu e om cbuiecm-
BeHo 3HaueHue kakmo 3a 6u3sHec opzaHu3auuu-
me, maka u 3a me3u om obwecmBeHus cekmop
(obwuHu, gbpkaBHa agmuHucmpauus). B masu
cdepa mol moxke ycnewHo ga ce ocbwecmBsaBa
B pamkume Ha nyBGAUYHO-UACMHOMO NAPMHLOP-
cmBo. Tyk ocobeHo sapko u3nbkBa 3HaueHuemo
Ha ycayume, koumo AusuH2ogamensm moxke ga
npegcmaBu Ha AuzuHzononyuamens (ynpaBaeHue
Ha ekcnroamauusma Ha obekmume no Bpeme u
CAeg U3muuaHe Ha AU3UH20Bus cpok).

Kakmo Beue ce noguepma, usrokeHume cbwi-
Hocm, BugoBe u npegumcmBa Ha AU3UH2a Ha
HegBuwkumu umomu ouepmaBam, no Hawe MHe-
HUe, egHa omHocumeAHo HoBa u nepcnekmuBHa
HUWa Ha nasapa Ha HegBwkumu umomu, kosmo
nocmeneHHo ce usnbABa cbC cbgbpkaHue. Ta3u
dopma npumexkaBa nomenuuan 3a pasBumue,
koemo 6u gonpuHecro 3a cmabuau3upaHe B
kpamkocpoueH naaH u 3a u3BecmeH pacmexk B
gbA20CPOUEH NAAH Ha nasapa 2raBHo Ha HeXku-
AUWHU umomu. A, kakmo e u3Becmto, pacme-
>kbm Ha mo3u naszap e uHgukamop u kamanu3za-
mop Ha pacmedka Ha usrama ukoHomuka.
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