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Àêòèâèòå íà ïåíñèîííèòå ôîíäîâå îò
äîïúëíèòåëíîòî ïåíñèîííî îñèãóðÿâàíå íà-
ðàñòâàò ìíîãî áúðçî è âå÷å äîñòèãàò 1.5
ìëðä. ëâ. Åñòåñòâåíî, òîâà  ñúçäàâà ïðîáëåì
çà ôîíäîâåòå, ïðè ïîëîæåíèå ÷å  óâåëè÷åíèåòî
íà àêòèâèòå èì ñåðèîçíî èçïðåâàðâà ôèíàí-
ñîâèòå íóæäè íà ïàçàðà. Îñòàâà åäèíñòâåíî
÷ðåç óìåëî ïðåñòðóêòóðèðàíå íà ïîðòôåéëè-
òå è ïðåíàñî÷âàíå íà êàïèòàëè êúì ïàçàðè ñ
ïî-ãîëÿì ïîòåíöèàë çà ðàñòåæ äà ìîæå äà ñå
ïîñòèãíå è ïî-äîáðà äîõîäíîñò îò òàçè,
êîÿòî áè ìîãëà äà ñå ðåàëèçèðà â Áúëãàðèÿ.

ßâíî äíåñ çàêîíîâèòå ðåãóëàöèè íå ïîçâî-
ëÿâàò ïåíñèîííèòå ôîíäîâå è äðóæåñòâàòà
äà ðåàãèðàò áúðçî è àäåêâàòíî íà ïðîìåíÿ-
ùèòå ñå óñëîâèÿ íà ïàçàðà. Çàòîâà äîïðèíàñÿ
è  çàáðàíàòà çà èíâåñòèðàíå â íÿêîè  íîâè
ôèíàíñîâè èíñòðóìåíòè, êîèòî ñå ïîÿâÿâàò
íà ïàçàðà, ñëåä êàòî òå íå ñà îïèñàíè â çàêîíà
êàòî âúçìîæíè ñðåäñòâà çà èíâåñòèöèè.Âå÷å
ñå ÿâÿâàò êàòî çàäúðæàùè è ëèìèòèòå,
îïðåäåëåíè çà îòäåëíèòå ôèíàíñîâè èíñòðó-
ìåíòè, êîèòî ÷åñòî ïúòè íå ñà àäåêâàòíè íà
ñèòóàöèÿòà íà ïàçàðà.

Êàêâî îùå òðÿáâà äà ñå ïðîìåíè â ÊÑÎ?
Êàêâè ìåðêè òðÿáâà äà ïðåäïðèåìå äúðæà-

âàòà, çà äà ïðèâëå÷å ïåíñèîííèòå ôîíäîâå
êàòî èíâåñòèòîðè? Íàèñòèíà ëè ïåíñèîííè-
òå ôîíäîâå è â áúäåùå ùå  ñà ïðèíóäåíè äà
èíâåñòèðàò â ÷óæäè èíñòðóìåíòè è ïî òîçè
íà÷èí áúëãàðñêè êàïèòàëè ùå èçòè÷àò çàä
ãðàíèöà, âìåñòî äà çàäâèæàò èêîíîìèêàòà íà
Áúëãàðèÿ?

Çà îòãîâîð ïî òåçè âàæíè çà íàøàòà
ïåíñèîííîîñèãóðèòåëíà ñèñòåìà ïîòúðñèõìå
îòãîâîð îò ìåíèäæúðè íà ãîëåìè ïåíñèîííî-
îñèãóðèòåëíè äðóæåñòâà.

Èíâåñòèöèèòå íà ïåíñèîííèòå ôîíäîâå

ÒÅÌÀ ÍÀ ÁÐÎß

ÏÎ-ÃÎËßÌÀÒÀ ×ÀÑÒ ÎÒ ÍÀÒÐÓÏÀÍÈÒÅ
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Íàðàñòâàùèòå àêòèâè
íà ïåíñèîííèòå ôîíäîâå
íàèñòèíà ñúçäàâàò âñå
ïî-ñåðèîçíè çàòðóäíåíèÿ
íà èíâåñòèöèîííèòå ìå-
íèäæúðè, òúðñåùè åäíîâ-
ðåìåííî ñèãóðíè è âèñî-
êîäîõîäíè èíâåñòèöèè.
Ðîäíèÿò ôèíàíñîâ ïàçàð
âñå îùå ïðîõîæäà è å
ìíîãî äàëå÷ îò ðàçâèòè-
òå ïàçàðè íà Çàïàäíà è
Öåíòðàëíà Åâðîïà. Çà
ñúæàëåíèå èçîñòàâàíå-
òî ìó äîðè è ñïðÿìî
äîñòà ïàçàðè îò Èçòî÷íà
Åâðîïà ñòàâà âñå ïî-
îñåçàåìî.

Íÿêîëêî ñà ïðîáëåì-
íèòå òî÷êè, êîèòî ïðå÷àò
íà ðàçâèòèåòî íà ïàçàðà
è ïî òîçè íà÷èí çàòðóä-
íÿâàò ïåíñèîííèòå ôîí-
äîâå. Íà ïúðâî ìÿñòî
òîâà å ëèïñàòà íà ëèê-
âèäíîñò, êîÿòî äåéñòâà
êàòî ñïèðà÷êà íà èíâåñ-

ÑÎÔÈß ÕÐÈÑÒÎÂÀ, èçïúëíèòåëåí
äèðåêòîð íà ÏÎÄ �Àëèàíö Áúëãàðèÿ�

ÄÚÐÆÀÂÀÒÀ ÍÅ ÑÅ
ÂÚÇÏÎËÇÂÀ ÎÒ

ÑÐÅÄÑÒÂÀÒÀ, ÀÊÓÌÓËÈÐÀÍÈ
Â ÏÅÍÑÈÎÍÍÈÒÅ ÔÎÍÄÎÂÅ,

ÇÀ ÔÈÍÀÍÑÈÐÀÍÅ
ÍÀ ÊÎÍÊÐÅÒÍÈ ÏÐÎÅÊÒÈ

òèöèîííàòà äåéíîñò, òúé
êàòî ïðàâè ïî÷òè íåâúç-
ìîæíî ñâîåâðåìåííîòî
îòêðèâàíå èëè çàêðèâà-
íå íà ïîçèöèè â ïîäõî-
äÿùèÿ ïàçàðåí ìîìåíò.

Ëèïñàòà íà ëèêâèä-
íîñò å åäèí îò îñíîâíè-
òå ïðîáëåìè, íî íå áèâà
äà çàáðàâÿìå, ÷å ïî÷òè
îòñúñòâàò è íîâè, è êà-
÷åñòâåíè åìèòåíòè. Òîâà
âàæè íå ñàìî çà ôîíäî-
âèÿ ïàçàð, êîéòî å â
ïîëåçðåíèåòî íà ïî-
äðåáíèÿ èíâåñòèòîð, à è
çà äúëãîâèÿ ïàçàð, êîéòî
å ïðèîðèòåòåí çà èíñòè-
òóöèîíàëíèòå èíâåñòèòî-
ðè, è â ÷àñòíîñò çà ïåí-
ñèîííèòå ôîíäîâå.  Äî-
êàòî ñòàâàìå ñâèäåòåëè
êàê ïóáëè÷íèÿò ñòàòóò çà-
ïî÷âà äà ïðèâëè÷à âñå
ïîâå÷å êîìïàíèè è ïðî-
öåñúò íàáèðà ñêîðîñò, òî
íà äúëãîâèÿ ïàçàð ïîëî-

æåíèåòî èçãëåæäà íåï-
ðîìåíåíî. Ïî÷òè ëèïñ-
âàò íîâè îáëèãàöèîííè
åìèñèè, à ñäåëêèòå íà
ÁÔÁ ñ òàêúâ òèï èíñòðó-
ìåíòè ïðîäúëæàâàò äà
áúäàò åïèçîäè÷íè.

Òàçè ïàçàðíà ñèòóà-
öèÿ íàñî÷âà â îùå ïî-
ãîëÿìà ñòåïåí ôîêóñà è
êúì êðåäèòíèÿ ðèñê, êîé-
òî òðÿáâà äà ïîåìàò ôîí-
äîâåòå, èíâåñòèðàùè íà
áúëãàðñêèÿ ôèíàíñîâ ïà-
çàð. Ëèïñàòà íà åìèñèè ñ
êðåäèòåí ðåéòèíã è ñúì-
íèòåëíèòå îáåçïå÷åíèÿ,
ïðåäâèä íèñêàòà ëèêâèä-
íîñò, ïîñòàâÿò ïîä âúï-
ðîñ òîâà äàëè ïîäîáíè
èíâåñòèöèè ñà ïîäõîäÿ-
ùè çà ïåíñèîííèòå ôîí-
äîâå. Ïî îòíîøåíèå íà
ôîíäîâèÿ ïàçàð ïîëîæå-
íèåòî ñúùî íå å äîáðî.
Ðîäíèòå êîìïàíèè èçãëåæ-
äàò âñå ïî-ñêúïè â ñðàâ-
íåíèå ñ ïîâå÷åòî ñè ÷óæ-
äåñòðàííè àíàëîçè îò Çà-
ïàäíà Åâðîïà, è òî ïðè
ïîëîæåíèå, ÷å ñ ïðèåìà-
íåòî íè â ÅÑ áúäåùåòî íà
ìíîãî îò òÿõ íå å ÿñíî
ïðåäâèä êîíêóðåíòíàòà
ñðåäà è ñëàáèÿ ïîòåíöè-
àë çà áúäåùî ðàçâèòèå.

Ïî îòíîøåíèå íà ãúâ-
êàâîñòòà ñìå ïðèòèñíàòè
êàêòî îò ñàìèÿ ïàçàð,
òàêà è îò çàêîíîâàòà
ðàìêà. Åäíî îò ñåðèîç-
íèòå îãðàíè÷åíèÿ å òîâà,
çàïèñàíî â ÷ë. 123à, àë.4
îò ÊÑÎ, ïðèíóæäàâàùî
ïåíñèîííèòå ôîíäîâå äà
èíâåñòèðàò ïîñòúïâàùè-
òå ïî ñìåòêèòå èì ñðåä-
ñòâà â 5-äíåâåí ñðîê.
Áèõ îêà÷åñòâèëà òîâà çà-
äúëæåíèå êàòî ïðîòèâî-
ðå÷èå ñ íîðìàëíàòà ïà-
çàðíà ëîãèêà è îùå ïî-
âàæíî - â ìíîãî îò ñëó-
÷àèòå è â ïðîòèâîðå÷èå
ñ èíòåðåñèòå íà îñèãóðå-
íèòå ëèöà. Ïðè ëèïñà íà
ïåðñïåêòèâíà èíâåñòè-
öèîííà âúçìîæíîñò å
ìíîãî ïî-ðàçóìíî òåçè
ïàðè äà ñå îëèõâÿâàò çà
ïî-äúëúã ïåðèîä ïî ñìåò-
êèòå íà ôîíäîâåòå, âìåñ-
òî ïîä ïðèíóäàòà íà çà-
êîíà äà áúäàò âëîæåíè â
èíñòðóìåíò, êîéòî å ïî-
âåðîÿòíî äà äîíåñå îò-
ðèöàòåëíè ïðåîöåíêè.
Òðÿáâà äà áúäå äàäåíà
ñâîáîäà ïî îòíîøåíèå
èçáîðà íà ïîäõîäÿùèÿ
ïàçàðåí ìîìåíò çà èí-
âåñòèðàíå è çàòîâà ñ÷è-
òàì, ÷å òîâà îãðàíè÷åíèå
ñëåäâà äà îòïàäíå.

Ìàêàð è íå òîëêîâà
áúðçî, êîëêîòî íè ñå èñ-
êà, ðîäíèÿò ôèíàíñîâ ïà-
çàð ñå ðàçâèâà, èçïðå-
âàðâàéêè îãðàíè÷åíèÿòà,
íàëàãàíè îò ÊÑÎ. Ïðè
òîçè ïðîöåñ çàïî÷âàò äà
íàâëèçàò íîâè òèïîâå èí-
ñòðóìåíòè, êîèòî íå ñà
çàëåãíàëè â ëîãèêàòà íà
îñíîâíèÿ íîðìàòèâåí äî-
êóìåíò, ðåãëàìåíòèðàù
äåéíîñòòà íà ïåíñèîííè-
òå ôîíäîâå. Òîâà ùå èçèñ-
êâà ïåðèîäè÷íè àêòóàëè-
çàöèè è ïðîìåíè â íåãî.

Â ñëó÷àèòå, êîãàòî âúç-
íèêâàò ïàçàðíè ñèòóà-

öèè, ïðè êîèòî èìà ïðî-
òèâîðå÷èå â ñàìèÿ çàêîí
èëè â íà÷èíà, ïî êîéòî
òîé áè ñëåäâàëî äà ñå
ïðèëîæè, áè ñëåäâàëî
ÊÔÍ äà äàâà ñâîåâðå-
ìåííè àäåêâàòíè òúëêó-
âàíèÿ ñ öåë óëåñíÿâàíå
äîñòúïà äî íîâèòå èíñò-
ðóìåíòè îò ñòðàíà íà
ïåíñèîííèòå ôîíäîâå. Â
ïðîòèâåí ñëó÷àé ñ âúçï-
ðåïÿòñòâàíåòî íà òàêèâà
òåõíè èíâåñòèöèè ñå ñúç-
äàâàò ïðå÷êè è ïðåä ðàç-
âèòèåòî íà ñàìèÿ êàïè-
òàëîâ ïàçàð.

Ðàçðåøàâàíåòî íà
äðóã íàáîëÿë ïðîáëåì,
çàòðóäíÿâàù ïåíñèîííè-
òå ôîíäîâå, êàêòî è âñè÷-
êè ó÷àñòíèöè íà ïàçàðà,
å ñâúðçàí ñ íàëåæàùàòà
íóæäà îò çíà÷èòåëíî ñêú-
ñÿâàíå íà ñðîêîâåòå çà
ðåãèñòðèðàíå íà íîâè
åìèñèè àêöèè è îáëèãà-
öèè è ìàêñèìàëíîòî íà-
ìàëÿâàíå íà áþðîêðà-
òè÷íèòå ïðå÷êè çà òîâà.
Íàïðèìåð ïðîöåäóðàòà
çà ðåãèñòðèðàíå óâåëè-
÷åíèå íà êàïèòàëà íà
ïóáëè÷íî äðóæåñòâî ïðî-
äúëæàâà 1-2 ìåñåöà, ïðåç
êîåòî âðåìå ñðåäñòâàòà
ñà áëîêèðàíè è ñ òÿõ íå
ìîæå äà ðàçïîëàãà íèòî
èíâåñòèòîðúò, íèòî åìè-
òåíòúò. Òîâà å â ðàçðåç ñ
èíòåðåñèòå íà âñè÷êè ïà-
çàðíè ó÷àñòíèöè è ïðå÷è
çà ðàçâèòèåòî íà ôèíàí-
ñîâèÿ ïàçàð.

Ïðîìåíèòå â ÊÑÎ, èç-
âúðøåíè ïðåç 2006 ã. ïî
îòíîøåíèå íà èíâåñòè-
öèîííèòå ëèìèòè çà ïåí-
ñèîííèòå ôîíäîâå, áå
ìíîãî óäà÷íî ðåøåíèå.
Òîâà â îñîáåíî ãîëÿìà
ñòåïåí âàæè çà  ôîíäî-
âåòå çà äîáðîâîëíî ïåí-
ñèîííî îñèãóðÿâàíå, ïðè
êîèòî çàêîíîâèòå îãðà-
íè÷åíèÿ ñà äîñòàòú÷íî
ëèáåðàëíè, çà äà äàäàò
âúçìîæíîñò íà èíâåñòè-
öèîííèòå ìåíèäæúðè äà
ñå âúçïîëçâàò îò âñÿêà
ïàçàðíà ñèòóàöèÿ.

Çà ñúæàëåíèå ïî îò-
íîøåíèå íà ôîíäîâåòå
çà çàäúëæèòåëíî ïåíñè-
îííî îñèãóðÿâàíå íåùà-
òà íå ñòîÿò ïî ñúùèÿ
íà÷èí. Îãðàíè÷åíèÿòà,
çàëåãíàëè â ÊÑÎ, ñà ïî-
êîíñåðâàòèâíè, òúé êàòî
ëèìèòèðàò ìàêñèìàëíèÿ
ðàçìåð íà èíâåñòèöèèòå
êàòî öÿëî â îñíîâíèòå
ãðóïè ôèíàíñîâè èíñòðó-

ìåíòè - áàíêîâè äåïîçè-
òè, àêöèè, êîëåêòèâíè èí-
âåñòèöèîííè ñõåìè, êîð-
ïîðàòèâíè è èïîòå÷íè
îáëèãàöèè. Òîâà ïðå÷è
çà àäåêâàòíî ïðåñòðóê-
òóðèðàíå íà ïîðòôåéëè-
òå çà ïîñðåùàíå íà ïðî-
ìåíè â ïàçàðíàòà êîíþí-
êòóðà è çàòðóäíÿâà èçâ-
ëè÷àíåòî íà ìàêñèìàëíà
ôèíàíñîâà èçãîäà èëè
íàìàëÿâàíå íà èíâåñòè-
öèîííèÿ ðèñê.

Äðóãî çàäúðæàùî îã-
ðàíè÷åíèå å ïðèðàâíÿ-
âàíåòî íà àêöèèòå íà
èíâåñòèöèîííèòå äðó-
æåñòâà êúì àêöèèòå íà
îáèêíîâåíèòå åìèòåíòè,
òúðãóâàíè íà ÁÔÁ, è ïî-
êîíêðåòíî çàïèñàíîòî â
÷ë. 177à, àë.1 îò ÊÑÎ,
îãðàíè÷àâàùî èíâåñòè-
öèèòå â òàêèâà ôîíäîâå
äî 7% îò òåõíèÿ êàïèòàë.
Òîâà ïîñòàâÿ â íåðàâíî-
ïîñòàâåíî ïîëîæåíèå
ïåíñèîííèòå ôîíäîâå,
êàòî îãðàíè÷àâà çíà÷è-
òåëíî èíâåñòèöèîííèòå
àëòåðíàòèâè íà ïî-ãîëå-
ìèòå ôîíäîâå.

Èçâåñòíî íåäîóìåíèå
áóäè è äîñòà êîíñåðâà-
òèâíèÿò ñïèñúê ñ ÷óæäåñ-
òðàííè èíäåêñè, â àêöèè
îò êîèòî ìîãàò äà èíâåñ-
òèðàò ïåíñèîííèòå ôîí-
äîâå. Ïîëó÷àâà ñå ïàðà-
äîêñàëíà ñèòóàöèÿ, ïðè
êîÿòî ôîíä íå ìîæå äà
èíâåñòèðà â àêöèè íà
ñâåòîâíîèçâåñòíè êîìïà-
íèè ñ ïàçàðíà êàïèòàëè-
çàöèÿ íàä 1 ìëðä. åâðî îò
ðàíãà íà �Ïàëôèíãåð� -
Àâñòðèÿ, �Êàðë Öàéñ� -
Ãåðìàíèÿ, íî çà ñìåòêà
íà òîâà ìîæå äà çàêóïó-
âà àêöèè íà ÁÔÁ íà
áúëãàðñêè ïðåäïðèÿòèÿ â
íåñúñòîÿòåëíîñò è ëèêâè-
äàöèÿ. Òàçè äîñòà ïðîòè-
âîðå÷èâà ñèòóàöèÿ áè
ñëåäâàëî äà ñå ïðîìåíè
ñ ðàçøèðÿâàíå íà ñïèñú-
êà ñ äúðæàâè è èíäåêñè,
â êîèòî ïåíñèîííèòå ôîí-
äîâå áèõà ìîãëè äà èí-
âåñòèðàò, êàêòî è ñ íàëà-
ãàíå íà äîïúëíèòåëíè îã-
ðàíè÷åíèÿ çà èíâåñòèðà-
íå â áúëãàðñêè àêöèè,
êàòî ïàçàðíà êàïèòàëè-
çàöèÿ, ëèêâèäíîñò è äð.

Ñåðèîçíè ïðå÷êè çà
íîðìàëíàòà èíâåñòèöè-
îííà äåéíîñò íà ïåíñè-
îííèòå ôîíäîâå ñúçäà-
âàò ïðåêîìåðíèòå ðåñò-
ðèêöèè, çàëåãíàëè â ÊÑÎ,
ïî îòíîøåíèå íà ñâúðçà-

íèòå ëèöà. È àêî òàêèâà
îãðàíè÷åíèÿ ïî îòíîøå-
íèå íà ëèöà, ñâúðçàíè
ñúñ ñàìîòî ïåíñèîííî
äðóæåñòâî èëè êîìïà-
íèÿ, èëè ñ íåãîâàòà áàí-
êà-ïîïå÷èòåë, ñà ëîãè÷íè
è íîðìàëíè, òî ïî îòíî-
øåíèå íà èíâåñòèöèîí-
íèòå ïîñðåäíèöè ñà äîñ-
òà ñìóùàâàùè è ïîðàæ-
äàò ìíîãî çàòðóäíåíèÿ.
Ïðåäâèä ôàêòà, ÷å ïî-
ãîëåìèòå è ðåíîìèðàíè
ôèíàíñîâè êúùè ïðåäëà-
ãàò è èíâåñòèöèîííî ïîñ-
ðåäíè÷åñòâî è óïðàâëå-
íèå íà èíâåñòèöèîííè
äðóæåñòâà è äîãîâîðíè
ôîíäîâå, ñìå èçïðàâåíè
ïðåä äèëåìàòà êîé îò
äâàòà ïðîäóêòà äà èçáå-
ðåì. Åäâà ëè òî÷íî òîâà
å áèëà öåëòà íà òåêñòà
îò ÊÑÎ è ñ÷èòàì çà íà-
ëîæèòåëíî åäíî íåãîâî
ïðåöèçèðàíå çà ðàçðå-
øàâàíå íà òîçè êàçóñ.

Çà èíâåñòèðàíåòî çàä
ãðàíèöà îò ñòðàíà íà
ïåíñèîííèòå ôîíäîâå
èìà íÿêîëêî îñíîâíè
ïðè÷èíè. Íà ïúðâî ìÿñòî
òîâà å äèâåðñèôèêàöèÿ-
òà, êîÿòî ñå òúðñè ñ öåë
íàìàëÿâàíå íà ñïåöè-
ôè÷íèòå ðèñêîâå, ñâúð-
çàíè ñ èíâåñòèðàíåòî íà
áúëãàðñêèÿ ôèíàíñîâ ïà-
çàð - ëèêâèäåí, êðåäè-
òåí, âàëóòåí è ò.í. Òîâà
áè ñïîìîãíàëî çà ïî-
ñòàáèëíî ïðåäñòàâÿíå íà
èíâåñòèöèèòå ïðè ðàç-
ëè÷íè ñúòðåñåíèÿ íà ïà-
çàðà, êàêòî è áè çàùèòè-
ëî â ïî-ãîëÿìà ñòåïåí
ñðåäñòâàòà íà îñèãóðå-
íèòå ëèöà. Îñâåí òîâà
÷ðåç óìåëî ïðåñòðóêòó-
ðèðàíå íà ïîðòôåéëèòå
è ïðåíàñî÷âàíå íà êàïè-
òàëè êúì ïàçàðè ñ ïî-
ãîëÿì ïîòåíöèàë çà ðàñ-
òåæ ìîæå äà ñå ïîñòèãíå
è ïî-äîáðà äîõîäíîñò îò
òàçè, êîÿòî áè ìîãëà äà
ñå ðåàëèçèðà â Áúëãà-
ðèÿ. Òàêà ÷å îò ãëåäíà
òî÷êà íà ïåíñèîííàòà
ñèñòåìà íÿìà íèùî ëîøî
âúâ ôàêòà, ÷å íàòðóïàíè-
òå ñðåäñòâà â íåÿ ñå
èíâåñòèðàò çàä ãðàíèöà
è ñìÿòàì, ÷å çàíàïðåä
âñå ïî-ãîëÿìà ÷àñò îò
àêòèâèòå íà ïåíñèîííè-
òå ôîíäîâå ùå áúäàò íà-
ñî÷åíè â òàçè ïîñîêà.

Äðóã å âúïðîñúò, ÷å
äúðæàâàòà íàèñòèíà íå
ñå âúçïîëçâà îò ñðåäñò-
âàòà, àêóìóëèðàíè â ïåí-
ñèîííèòå ôîíäîâå, çà ôè-
íàíñèðàíå íà êîíêðåòíè
ïðîåêòè çà ðàçâèòèå íà
èíôðàñòðóêòóðàòà íàïðè-
ìåð. Òîâà áè ìîãëî äà ñå
ïîñòèãíå ÷ðåç åìèòèðàíå
íà öåëåâè çàåìè, îáåêò
íà âúòðåøíî ïðåäëàãàíå
è ãàðàíòèðàíè îò äúðæà-
âàòà. Òàêúâ òèï èíâåñòè-
öèÿ ïðè ñúîòâåòíàòà äî-
õîäíîñò áè áèëà äîáðå
äîøëà çà ïåíñèîííèòå
ôîíäîâå è áè ïîçâîëèëà
ó÷àñòèåòî èì â ïðîåêòè,
äî êîèòî ïðè äðóãè îáñ-
òîÿòåëñòâà íå áèõà èìà-
ëè äîñòúï.

(Ïðîäúëæàâà íà ñòð. 6)

Ñîôèÿ Õðèñòîâà


