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	1. Обща информация
	General Information

	1.1. Финансови резултати
	Financial results

	Финансовите резултати към края на четвъртото тримесечие на 2006 година все още не показват приходи от продажби. Строителните работи в Етап 1 от комплекса Марина Кейп вече са достигнали степен на завършеност, която позволява прехвърляне на имоти с нотариален акт. Освен това има сключени предварителни договори за покупко-продажба на апартаменти, по които купувачите бяха изразили принципна готовност да пристъпят към сключване на окончателни договори по нотариален ред. Въпреки това към датата на изготвяне на този отчет, дружеството все още не е успяло да прехвърли с нотариален акт повечето имоти готови за прехвърляне. Основната причина за това е описана по-долу в този отчет и се дължи основно на забавяне причинено от нотариуса в район Поморие. Дружеството е прехвърлило 2 имоти по нотариален ред. Владението върху имотите обаче все още не е предадено на купувачите и поради тази причина продажната им цена също не е отразена в приходите от продажби.
	The financial results as of the end of the fourth quarter of 2006 still do not show any sales revenues. Construction works in Stage 1 of the Marina Cape complex have reached a level of completion, which allows the transfer of the properties with a notary deed. In addition, there are signed preliminary contracts for the purchase of properties for which the buyers had expressed a readiness to proceed with the final contracts and notary deeds. In spite of these facts as of the date of this report the company has still not managed to transfer with notary deeds most of the property, which were ready for that. The main reason for that is described further in this report and is mainly related to delays caused by the notary public in the Pomorie region. The company has transferred 2 properties with notary deeds. However, the properties have not yet been delivered to the new owners (the actual possession has not been changed). Because of that their sale price is still not accounted for as sales revenues. 

	
	


	 (хил. лева освен данни на акция/ 
in BGN ‘000, except per share data)
	31/12/2006*
	31/12/2005

	Общо приходи
Total Revenues
	4
	0

	Резултат от основна дейност 
Recurring Pre-tax Profit
	16
	0

	Нетен резултат от дейността
Net Income
	16
	0

	Нетен резултат на една акция
Earnings per share (EPS)
	0,0033
	0

	Сума на активите 
Total Assets
	31 260
	6 733

	Земи
Land
	8 729
	6 224

	Нетни активи 
Net Equity
	14 238
	6 332

	Акционерен капитал 
Registered Capital
	4 824
	3 250

	Брой акции 
Number of Shares
	4 823 627
	3 250 000

	Дивидент на акция 
Dividend per Share
	0
	0

	* Данните към 31/12/2006 са предварителни и не-одитирани

	* The figures as of 31/12/2006 are preliminary and un-audited


	1.2. Търговия с акциите
	Shares trading



	Към края на 2006 година цената на акциите на Българска фондова борса достигна 6,40 лева за акция. Към края на 2005 година, коригираната цена за една акция беше 2,15 лева за акция. Това показва годишно покачване на цената със 198%.
	As of the end of 2006 the share price on the floor of the Bulgarian Stock Exchange – Sofia has reached BGN 6.40. As of the end of 2005 the adjusted price was BGN 2.15 per share. This represents an annual price increase of 198%. 

	През 2006 година на БФБ – София е имало 249 търговски сесия. Сделки с акции на дружеството са се сключвали в 137 от тях. Общият брой изтъргувани акции за годината е 1 832 026 броя. Средният обем на изтъргуваните акции за една сесия през 2006 година е 7 357 акции.
	In the course of 2006 there has been a total of 249 trading sessions on the BSE – Sofia. There were trades with the company shares during 137 of these sessions. The total number of shares traded for the year is 1,832,026. The average daily volume in 2006 was 7,357 shares per session. 

	Тези цифри са коригирани за да отчетат увеличението на капитала и не включват репо сделките.


	These figures are adjusted to account for the capital increase and do not include trades made under a repurchase agreement (repo trades) 
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Графиките по-долу показват броя на инвестиционните посредници, които са търгували (съответно купували и продавали) акции на Дружеството по месеци. Видно е, че от второто тримесечие на 2006 година между 5 и 10 брокерски фирми месечно са били активни и са търгували акции на Дружеството. От тези посредници най-активен по брой сесии и с най-големи обеми изтъргувани акции е Интеркапитал Маркетс АД. Освен него, посредници като Елана трейдинг, ИНГ Банк, Райфайзен Банк, Инвестбанк, Маккъп Брокерс, Юг Маркет, Бора Инвест и други също са търгували с акции на дружеството. 
	The charts below show the number of brokerage firms, who have traded 9purchased and sold respectively) shares of the company month by month. One could notice that starting from the second quarter of 2006 between 5 and 10 brokerage firms monthly have been trading in the shares of the Company. Out of these firms the most active in terms of number of trading sessions and also in terms of volume was Intercapital Markets AD. with the highest volume. In addition to them, brokers like Elana Trading, ING Bank, Raiffeizenbank, Investbank, McCup Brokers, Yug Market, Bora Invest and others have also traded in the company’s shares. 
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	Графиките по-горе показват движението на цените и обемите на търговия. Цените и обемите на търговия са коригирани, отчитайки второто увеличение на капитала и отделянето на правата през юли 2006 година. В графиките не са включени няколкото репо сделки, извършени от различни посредници с акции на дружеството.
	The charts above show the changes in the share price as well as the number of shares traded. Both the price and the number of shares traded are adjusted to account for the second capital increase and the separation of the Rights during the month of July 2006. Several repo trades have been executed with shares of the company by different brokers. These trades are not included in the charts.

	
	

	2. Марина Кейп
	Marina Cape

	През четвъртото тримесечие на 2006 година усилията на Дружеството във връзка с реализацията на първия му проект Марина Кейп продължиха в три основни направления: строителство на сгради, осигуряване и изграждане на инфраструктура и продажби.
	During the 4th quarter of 2006 the Company’s efforts related to realizing our first project Marina Cape continued in three main directions: construction of the buildings, provision and construction of the infrastructure and sales. 



	2.1. Строителство
	Construction works

	Етап 1
	Stage 1

	Съгласно предварителните ни очаквания, през ноември 2006 година всички сгради от Етап 1 на комплекса Марина Кейп трябваше да бъдат завършени. Това се случи с известно закъснение от около 2 месеца поради няколко причини.


	According to our initial expectations, all buildings from stage 1 of the Marina Cape complex should have been completed in November 2006. The buildings were completed after a certain delay of about 2 months, which was caused by several factors. 

	Първо, темповете на извършване на част от довършителните работи се оказаха по-бавни от очакваното. Външното измазване на сградите се забави поради недостига на скелета. Монтирането на прозорците ставаше по-бавно заради забавени доставки, което от своя страна се дължеше на големия брой елементи с дъги. Те се изработват по-трудно и по-бавно. През периода се получи недостиг на входни врати и тяхната доставка също се забави значително.


	First, the pace of the execution of some of the finishing works proved to be slower than initially expected. The external closure of the buildings was delayed because of a shortage of scaffoldings. The assembly of the windows was slower because of some delayed deliveries, which in turn were due to the large number of arched elements. Their manufacturing is more difficult and slower. During the period there was a shortage in entrance doors and their delivery was also delayed significantly. 

	Второ, при подготовката за предаване на сградите от главния изпълнител на дружеството бяха забелязани някои дребни пропуски и неточности в довършителните работи, като например: спукани плочки в някои бани, неправилно разположени елементи на електрическата инсталация и други. След обсъждане и преговори с главния изпълнител, голяма част от направените от дружеството забележки бяха отстранени.
	Second, during the preparations for the delivery of the buildings from the main contractor to the Company, some minor irregularities in the finishing works were discovered; for example: broken tiles in certain bathrooms, some parts of the wiring installations were not placed correctly and others. After discussions and negotiations with the main contractor, a significant portion of the remarks made by the company were dealt with.  

	Към дата на изготвяне на този отчет, строителните и довършителни работи по сградите от Етап 1 на Марина Кейп практически са завършени. Отстраняването на някои козметични забележки, както и окончателното монтиране на ключове, контакти, оборудване в бани и други, ще бъдат извършени непосредствено преди откриването на целия комплекс и окончателното предаване на апартаментите на новите им собственици. Това отлагане има за цел да се избегнат повреди на споменатите елементи.


	As of the date of this report the construction and finishing works on the buildings of Stage 1 are practically completed. The elimination of some minor superficial remarks as well as the final assembly of light switches, electric sockets, bathroom fittings and others will be executed right before handing over the apartments to the new owners and the opening of the entire complex. This postponement is intended to prevent possible damages to the elements mentioned. 

	Етап 2
	Stage 2

	За сградите от Етап 2 на Марина Кейп дружеството получи удостоверения за завършен груб строеж в началото на януари 2007 година. В момента в сектори 15, 16 и 17 съставляващи етап 2 от проекта се извършват довършителни работи. Очакваме те да завършат към края на март 2007 година. Планираме декорацията на апартаментите да бъде извършена непосредствено преди официалното откриване на комплекса.

	The Company has received a certificate for completed rough construction works for the buildings of Stage 2 in early January 2007. Currently finishing works are being performed in sectors 15, 16 and 17 which represent the Stage 2 of the complex.  We expect the finishing works to be completed by the end of March 2007. We plan to perform the “decoration” of the apartments right before the opening of the complex. 

	Етап 3
	Stage 3

	През четвъртото тримесечие започна строителството на сградите от Етап 3. Общата им разгърната застроена площ е около 18 000 квадратни метра. От тази площ около 15 300 кв. м. представляват жилищни имоти (апартаменти и студия заедно с техните общи площи). Останалата площ представлява търговски и развлекателни имоти, както и проходи между отделните сгради на ниво партер. В Етап 3 са разположени 296 апартамента и студия.


	We started construction works on the buildings in Stage 3 of the complex during the forth quarter of 2006. The entire area of the buildings in Stage 3 is approximately 18,000 sq. m. of that area about 15,300 sq. m. represent residential properties (apartments and studios together with there shared parts). The remaining part of the area represents commercial and entertainment properties as well as passage ways between the buildings. In stage 3 we have 296 apartments and studios. 

	Етап 3 е съставен от 4 сгради (сектори), които в момента са на различен етап на завършеност. Сектор 19 е най-напреднал. Там бетоновите работи са завършени и в момента се извършват зидарски работи. Сектор 21 беше започнат последен и в момента се намира на ниво кота 0.


	Stage 3 is composed of 4 separate buildings (sectors), which presently have reached various levels of construction. Sector 19 is most advanced. Concrete works are completed there and currently brick works are being carried out. Sector 21 was the last one to be started and has currently reach ground 0. 


	2.2. Инфраструктура
	Infrastructure

	
	

	Към края на декември 2006 година започнаха строителните работи по изграждането на инфраструктурата вътре в комплекса. Очакваме полагането на тръби за водопровод и канализация (включително дъждовна), полагането на кабели и други да завърши до май 2007 година. До тогава очакваме да бъде завършено и изграждането на двата басейна в комплекса.
	We have started the construction works related to the infrastructure inside of the complex at the end December 2006. We expect the laying down of water and sewage pipes (including rain water sewage), the laying down of cables and others to be completed until may 2007. this is also our expected completion date for the two swimming pools in the complex. 

	
	

	2.3. Проблеми с прехвърлянето
	Problems with the transfers

	
	

	През декември 2006 година дружеството вече беше готово да прехвърля по нотариален ред имотите от Етап 1. От друга страна за около 80 имота имаше сключени предварителни договори, които предвиждаха прехвърляне с нотариален акт до края на 2006 година.
	As of December 2006 the Company was ready to transfer with notary deeds the properties in Stage 1. On the other hand, we had signed preliminary contracts for about 80 properties, which provided for a transfer with notary deed before the end of 2006. 

	Когато започнахме подготовката за сключване на нотариалните сделки възникнаха проблеми. Готовност да обслужва прехвърлянето изрази само един от двамата нотариуси от район Поморие. Той, обаче не се съгласи имотите да бъдат наричани „апартаменти” в нотариалните актове. Според него имот, в който няма складово помещение не може да бъде наричан „Апартамент”.
	When we started to prepare for the signing of the notary deeds, we encountered some problems. Only one of the two notaries in the Pomorie region expressed a willingness to execute the deeds. However, he did not agree the properties to be referred to as “apartment” in the notary deeds. His understanding was that a property without a storage room may not be called “apartment”. 

	Такова изискване наистина съществува в Закона за устройство на територията. То обаче не се отнася за имотите намиращи се в сгради за сезонно ползване. Всички сгради в комплекса Марина Кейп са именно такива.
	There is indeed such a requirement in the related law. However, that requirement does not concern properties located in buildings for seasonal use. All buildings in the Marina Cape complex are precisely for seasonal use. 

	За да решим проблема се наложи да обжалваме отказа на нотариуса за извършване на нотариална сделка пред районния съд в град Поморие. Съдът постанови, че нотариусът не е прав и в нотариалните актове имотите могат да бъдат наричани „апартаменти” . Нотариус Христо Ройдев прие решението на съда, не го е обжалвал и вече е готов да извършва прехвърляния по нотариален ред.
	To solve the problem we had to appeal the notary’s refusal to perform a notary transaction before the Pomorie regional court. The court ruled in our favour and decided that the notary was not right and the properties may be called “apartment” in the notary deeds. Mr. Hristo Roydev notary public accepted the court’s ruling, did not appeal and is now ready to perform transfers with notary deeds. 

	
	

	
	

	2.4. Продажби
	Sales

	
	

	До края на 2006 година за продажба в комплекс Марина Кейп бяха предлагани общо 330 апартамента от Етапи 1 и 2. От началото на 2007 година вече предлагаме за продажба и 296 апартамента и студия от Етап 3.
	Up until the end of 2006 we were offering a total of 330 properties for sale, located in Stages 1 and 2 of Marina Cape. As of the start of 2007 we are also offering for sale 296 properties located in Stage 3. 

	Жилищните имоти в Етап 3 са много на брой, но площта им е сравнително малка. Това отразява политиката на дружеството в Етап 3 да бъдат разположени основно студия и малки апартаменти. Имотите в този етап се намират в североизточната част на комплекса. Повечето нямат гледка към море, а при тези, които имат тя е ограничена. Поради тази причина предпочетохме да разположим по-малки имоти, чиято абсолютна цена е много по-ниска от тази на имотите в Етапи 1 и 2. Например в Етап 3 има общо 125 имота, които в момента се предлагат на цена по-ниска от 50,000 евро всеки.
	The residential properties in Stage 3 are very numerous, but their area is relatively small. This reflects the Company’s policy to locate in Stage 3 mainly studios and small apartments. The properties of that Stage are located in the North-Eastern part of the complex. Most of them do not have a view towards the sea and for those which have the view is limited. For that reason we opted for placing smaller properties, the absolute price of which is much lower compared to the properties in Stages 1 and 2. For example in Stage 3 we have a total of 125 properties currently offered for sale at individual process below EUR 50,000. 

	Таблицата по-долу показва броя имоти, предложени за продажба, както и тяхната площ в трите етапи на комплекса. Посочени са само площите на жилищните имоти. Освен тях, в различните етапи ще има и търговски и развлекателни имоти.
	The table below show the number of properties offered for sale as well as their area for all 3 stages of the complex. Only the area of the residential properties is indicated. In addition to them, there will be commercial and entertainment properties in the different stages. 



	Етап / Stage
	Брой / Number
	Площ / Area
	Средна Площ / Average Area

	1
	274
	24 160
	88.2

	2
	56
	5 289
	94.5

	3
	296
	15 300
	51,7

	Общо / Total
	626
	44 749
	71,5


	
	

	Таблицата по-долу показва състоянието на продажбите на имоти към 25/01/2007 г.

	The table below shows the status of the sales of properties as of 25 January 2007. 



	Статус/ Status
	Брой/ Number
	Площ/ Area

	Свободен / Available
	377
	23 498

	On Hold
	0
	0

	Резервиран / Reserved
	140
	12 201

	Продаден / Sold
	109
	9 050

	Общо / Total
	626
	44 749


	
	

	Важни пояснения към таблицата

Ние разделяме статуса на апартаментите на следните категории: 
	Important notes to the table

We divide the Status of the apartments in the following categories: 

	Свободни – обозначава апартаменти свободни за продажба
	Available – denotes apartments available for sale

	“On Hold” – обозначава апартаменти, за които има проявен предварителен интерес от клиенти или брокери на недвижими имоти, но все още не е сключено резервационно споразумение.
	On Hold – denotes apartments for which there has been preliminary interest from clients or real estate agents, but a reservation agreement is not signed yet. 


	Резервирани – обозначава апартаменти, за които клиенти са изявили желание да бъдат резервирани, платили са или ще платят резервационен депозит до 7 дни.

	Reserved – denotes apartments, which clients have expressed the desire to reserve and have paid or will pay a reservation deposit within 7 days

	Продадени – обозначава апартаменти за които има сключени предварителни договори за покупко-продажба. Тази група включва и 2 имота, които са прехвърлени с нотариален акт.

	Sold – denotes apartments for which we have signed preliminary purchase contracts. This category also includes two properties, which were transferred with a notary deed. 

	
	

	
	

	2.5. Очаквани приходи и себестойност
	Expected revenues and costs

	
	

	В комплекс Марина Кейп все още се извършват работи по общата инфраструктура, както вътре така и извън комплекса. Поради тази причина, все още нямаме възможност да съобщим с точност, каква е себестойността на построените сгради, въпреки че голяма част от строителните работи по сградите от етап 1 вече е завършена. Очакваме средната себестойност за целия комплекс на квадратен метър застроена площ да възлезе на около 420 евро на квадратен метър без ДДС. Тази сума включва разходите за самите сгради, разходите за инфраструктура, вертикална планировка и стойността на закупения парцел. 

	We are still executing construction works related to the common infrastructure of the Marina Cape complex. Because of that, we are still unable to announce with certainty the cost of construction of the buildings, even though the most part of the construction works in Stage 1 buildings is completed. We expect the average cost per square meter for the entire complex to amount to EUR 420, not inclusive of VAT. That amount includes the costs related to the construction of the buildings themselves, the costs for the infrastructure, landscaping and the value of the land purchased.

	Имайки предвид сключените до момента резервационни споразумения и предварителни договори очакваме средната продажна цена на жилищните имоти в Етапи 1 и 2 да възлезе на около 850 евро на квадратен метър без ДДС. За момента жилищните имоти от Етап 3 са предложени за продажба при средна цена от 790 евро без ДДС. С напредването на продажбите и на строителните работи в Етап 3 планираме да увеличим продажните цени.
Споменатите продажни цени отчитат и комисионна за посредниците по продажбата на имоти.
	Based on the reservation agreements and preliminary contracts signed so far we expect the average sale prices for the residential properties in Stages 1 and 2 to reach about EUR 850 per sq. m., VAT not included. As of now, the residential properties in Stage 3 are offered for sale at an average price of EUR 790 per sq. m., VAT not included. As sales and construction works in Stage 3 advance, we plan to increase selling prices there. 

The sales prices mentioned account also for the brokers’ commission related to the sales.  


	3. Боровец
	Borovetz

	През четвъртото тримесечие продължиха усилията ни за набавянето на всички необходими документи, разрешителни и други за започване на проектиране, строителство и продажба на имоти. След първоначалното забавяне, вече процедурата напредва задоволително. Общинският съвет в Самоков вече е одобрил внесения от нас проект за Подробен Устройствен План на нашия поземлен имот. Тъй като Боровец е курорт от национално значение, освен одобрението на общината за влизането в сила на ПУП се изисква и одобрение от Министерството на регионалното развитие и благоустройството. В момента преписката се намира там. Очакваме към края на април и началото на май 2007 година да бъдем готови за започване на строителните работи за изграждане на апартаментен хотел.
	During the fourth quarter we continued our efforts towards obtaining all necessary documents, permits and approval in order to start designing, building and selling. After the initial delays, now the procedures are going ahead reasonably well. The Samokov municipal council has already approved the Detailed Zoning Plan for our land property as submitted by us. Because Borovetz is a resort with national importance, the Detailed Zoning Plan has also to be approved by the ministry of regional development and construction. Presently the file is with that ministry. We expect by late April, early May 2007 to be ready to start construction works for the building of an apartment hotel.


	Дружеството вече е избрало главен проектант за сградата в Боровец. Това е архитект Петко Еврев. Изборът беше направен на базата на предварителен идеен проект, представен от архитекта. Архитект Еврев има голям опит в проектирането на сгради, хотели и комплекси в зимни курорти.
	We have already selected the main designing architect for the building in Borovetz. This is architect Petko Evrev. The selection was made based on a preliminary project design, presented by the architect. Mr. Evrev has extensive experience in designing buildings, hotels and complexes in winter resorts. 

	
	

	
	

	Росица Лисичкова

Изпълнителен директор
	Rossitza Lissitchkova

Managing Director
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