








Klimat polityczny i $rodowisko ekono-
miczne oceniane sa jako stabilne. Bardzo
niski, liniowy, indywidualny podatek docho-
dowy ustalono na poziomie 10%. Tyle samo
wynosi liniowy podatek korporacyjny (po-
dobnie jak na Cyprze, na najnizszym w Euro-
pie poziomie) przy czym firmy produkcyjne
w rejonach objgtych bezrobociem moga by¢
objete stawka 0%. Liniowy dochodowy po-
datek korporacyjny na poziomie 10% wraz
z 16% podatkiem VAT sa jednymi z glow-
nych dowodow na twierdzenie, iz koszty
prowadzenia  dziatalno$ci  gospodarczej
w Bulgarii naleza do najnizszych w Europie,
co ma dodatkowo sprzyjac rozwojowi matych
i $rednich przedsigbiorstw.

Dodatkowo, dwuletnie zwolnienia z pta-
cenia podatku VAT przystuguja firmom im-
portujacym nowoczesng technologie/osprzet
na cele projektow inwestycyjnych o wartosci
ponad Smin Euro lub tworzacych od 50
nowych miejsc pracy. Ulgi podatkowe za-
gwarantowane sa takze tym jednostkom,
ktére zatrudniaja ludzi miodych lub inwali-
dow.

Sita robocza jest opisywana jako dobrze
wyksztalcona (pono¢ ok. 22% mieszkancow
kraju posiada wyzsze wyksztalcenie) i niedro-
ga. W tym miejscu zawsze zadajg sobie pyta-
nie, czy jest to mozliwe: niewielka pensja dla
dobrze przygotowanej do zawodu/stanowiska
kadry? Przyktadowo, w Rumunii niedrodzy
s jedynie pracownicy niewykwalifikowani.
Podstawowym problemem jest jednak bardzo
waskie grono pracownikéw réznych szczebli
faktycznie wykwalifikowanych wg. migdzy-
narodowych standardow.

Nawet z perspektywy indywidualnego
inwestora warto spojrze¢ czasem na dane ma-
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kroekonomiczne, mimo, ze najwigksze agen-
cje ratingowe sg czasem sprzeczne w swoich
rekomendacjach dotyczacych poszczegol-
nych rynkéw i ich walut. Ponizej przyklad:
tak o Butgarii wypowiada si¢ w pierwszym
kwartale 2007 Fitch i Moodys — w zgota prze-
ciwnym tonie. Jednocze$nie warto pamigtac,
ze 0d 2000 roku rating Bulgarii byt zmieniany
az 25 razy.

Ograniczanie ryzyka inwestycyjnego przy
maksymalizacji zwrotu z kapitatu to obecnie
najwazniejsze zalozenia inwestorow zagra-
nicznych na butgarskim rynku nieruchomosci
— niezaleznie od tego, czy zysk planowany
jest w $rednim, czy w dluzszym terminie.
Z kolei wysoko rentowne operacje krotko-
terminowe naleza juz na tym rynku do prze-
sztosci. Warto wspomniec, ze na zwigkszenie
ryzyka inwestycyjnego w Bulgarii wptywa-
ja takie czynniki, jak stosunkowo nieduzy
rozmiar kraju, brak silnego koszyka drugiej
wielkosci o$rodkéw miejskich poza stolica,
bliska przegrzania koniunktura na nierucho-
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mosci wakacyjne w kurortach nad brzegiem
Morza Czarnego oraz standardy biznesowe
wciaz pozostajace daleko w tyle za unijnymi
‘starszakami’.

Wigkszo$¢ lokalnych ekspertow rynku
odrzuca powazne obawy o przegrzanie go-
spodarki kraju jako przesadzone. Przyznaja
jednak, ze bez radykalnych reform sektora
publicznego, w diugim okresie moga poja-
wi¢ si¢ problemy . Georgi Ganev, analityk
Bulgarskiego Stowarzyszenia Analiz Makro-
ekonomicznych (Bulgarian Macro-econo-
mic Association) rosnaca inflacj¢ oraz luke
w bilansie platnosci biezacych uznaje za sy-
gnaly alarmowe, lecz nie zapowiedzi kryzy-
su. Uwaza on takze, iz kotwica bezpieczen-
stwa makro-ekononomicznego jest obecnie
rekordowo wysoki poziom bilans handlowy.
Inny glos, Georgi Angelov z Open Society
Institute, podkresla wazno$¢ i pilno$¢ re-
form sektora publicznego, jako warunku
makroekonomiczne] stabilno$ci gospodarki.
Wszyscy jednak zgodnie zauwazaja juz pro-
blem wynikajacy z emigracyjnego odplywu
wykwalifikowanej sity roboczej, w poszuki-
waniu wyzszych zarobkow i lepszego, ustabi-
lizowanego zycia.

Jedno jest pewne: zahamowanie reform
mogloby spowodowaé gwalttowny spadek
zaufania inwestorow, a co za tym idzie - ogra-
niczenie migdzynarodowego kredytowania
szerokich dziatan zaplanowanych przez
rzad Bulgarii. Podobne konsekwencje dla
krajowej gospodarki miatoby wycofanie si¢
ze $ciezki reform rzadu Rumunii.

Dlatego tez, mimo imponujacej i uporzad-
kowanej systematyki projektow planowanych
przez rzad Bulgarii, mimo dostrzegalnego
rozmachu prac o zasiggu ogoélnokrajowym,
sa to na obecnym etapie prawie wylacznie
plany. Plany, ktérych realizacji bedziemy si¢
na biezaco przygladac.
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