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	„Източна Газова Компания” АД

Адрес:  
гр.Варна, кв.Чайка, бл.60, вх.В, ет.1

Телефон:
+359 52 37 00 22

Факс:

+359 52 37 00 11

Ел. поща:          office@gasco.bg
Лица за контакт: Светослав Граменов

                              От 8.30h – 17.30h

	
	


„Източна Газова Компания” АД  информира потенциалните инвеститори, че инвестирането в търгуваните дългови ценни книжа е свързано с определени рискове.

Рисковите фактори специфични за дейността на емитента са разгледани подробно на страници 6, 7, 8, 9, 10, 11, 12, 13 и 14 от настоящия Актуализиран Регистрационен документ.

	I.          УПРАВИТЕЛНИ И КОНТРОЛНИ ОРГАНИ, ПРОКУРИСТИ, КОНСУЛТАНТИ И ОДИТОРИ. ОТГОВОРНОСТ ЗА ИЗГОТВЯНЕ НА РЕГИСТРАЦИОННИЯ ДОКУМЕНТ.


I.1.
ЧЛЕНОВЕТЕ НА УПРАВИТЕЛНИЯ И КОНТРОЛНИЯ ОРГАН

Дружеството има двустепенна система на управление с Надзорен и Управителен Съвет, чиито членове са както следва: 

Членовете на Надзорния Съвет на „Източна Газова Компания” АД са:

Магдалена Дорота Ковалска – Председател на Надзорния Съвет

Данаил Василев Данаилов – Член на Надзорния Съвет

Лазар Благоев Граменов – Член на Надзорния Съвет

Членовете на Управителния Съвет на „Източна Газова Компания” АД са:

Светослав Лазаров Граменов – Изпълнителен Директор и Председател на Управителния Съвет

Газко Инженеринг ЕООД – член (юридическо лице), представлявано от Светослав Лазаров Граменов
СЕАФ Мениджмънт България ЕООД – член (юридическо лице), представлявано от Магдалена Дорота Ковалска

Представителство

„Източна Газова Компания” АД се представлява пред трети лица от Изпълнителния Директор - Светослав Лазаров Граменов.

Дружеството не е упълномощавало прокурист или друг търговски пълномощник.

I.2.
БАНКИ, ИНВЕСТИЦИОННИ ПОСРЕДНИЦИ И ПРАВНИ КОНСУЛТАНТИ
Булбанк АД, регистрирана по ф.д.№ 2010/1990 г. на СГС, том 5, стр.99, партида № 503, ЦУ гр. София, пл. Света Неделя 7. Банката осъществява текущото обслужване на емитента в ежедневната му дейност – разплащания с клиенти и доставчици, валутни операции, разплащания с данъчните и осигурителните институции и др. Емитентът няма кредити към Булбанк АД.
Емитентът няма трайни отношения с инвестиционни посредници. Упълномощен инвестиционен посредник при издаване на облигационна емисия  ISIN BG 2100017065 е „Първа Финансова Брокерска Къща” ООД, рег. по ф.д. №1011/1991, парт. 150, том II, р. IV, стр. 32, БУЛСТАТ Ю 000694724, дан. Nо 1220026457, разрешение за извършване на дейност като инвестиционен посредник с решение N: 68-ИП/26.02.1997 год., решение N: 68а-ИП/03.12.1998 год. на КЦКФБ, решение N: 66-ИП/10.11.1999 год. – за чужбина, както и решение № 102-ИП/08.02.2006 на КФН, седалище и адрес на управление: гр. София, 1408, ул. „Енос” № 2, етаж 4&5.
Емитентът има установени трайни отношения със следните правни консултанти:

Адвокатска кантора: Джамбазова, Ралчев, Ралчев, Станев и Цонков, седалище и адрес на управление: гр. Варна, бул. “Мария Луиза”, ет.2

Адвокат Венцислав Савов, седалище и адрес на управление: гр. Варна, ул. “Съборни” №15
Адвокат Галина Василева Георгиева, седалище и адрес на управление: гр. Варна, ул. “Васил Друмев” №15
Дружеството не е ползвало правни консултанти по емисия ISIN BG 2100017065. 

I.3.
ОДИТОРИ
За предходните три години емитентът е одитиран от БДО България, гр. София, ул. “Христо Белчев” №18, ет.1, представлявано от Богданка Соколова Д.Е.С. No 016.

I.4.
ЛИЦА, ОТГОВОРНИ ЗА ИЗГОТВЯНЕТО НА НАСТОЯЩИЯ ДОКУМЕНТ
Лицата, отговорни за изготвянето на Актуализирания Регистрационен документ са Изпълнителният Директор на „Източна Газова Компания” АД – Светослав Лазаров Граменов.

Същият с подписа си на последната страница декларира, че при изготвянето му е положил необходимата грижа и информацията, съдържаща се в него, доколкото му е известно, не е невярна, подвеждаща или непълна. 
	II.          ОСНОВНА ИНФОРМАЦИЯ


II.1.
СИСТЕМАТИЗИРАНА ФИНАНСОВА ИНФОРМАЦИЯ

Основни показатели на „Източна Газова Компания” АД за последните пет години:

	Показател
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	Приходи от основна дейност, '000
	3 643
	3 727
	4 578
	5 427
	5 877

	Печалба/загуба от основна дейност, '000
	50
	-72
	140
	146
	247

	Нетна печалба/загуба от дейността, '000
	-98
	-62
	80
	47
	-26

	Сума на активите, '000
	2 990
	2 951
	3 817
	4 086
	8 457

	Нетни активи, '000
	2 197
	2 135
	2 666
	2 655
	4 216

	Aкционерен капитал, '000
	2 123
	2 123
	2 123
	2 123
	2 123

	Брой акции
	2 122 642
	2 122 642
	2 122 642
	2 122 642
	2 122 642

	Печалба на акция (лева)
	-0,05
	-0,03
	0,04
	0,02
	-0,01


Дружеството не е раздавало дивиденти през разглеждания период. За периода 2003 г. – 2006 г. развитието на основните финансови показатели на „Източна Газова Компания” АД показват ясно изразена тенденция на подобряване. През 2002 г. и особено 2003 г. Дружеството изпитва затруднения поради свиване на маржовете на печалба (до голяма степен дължащо се на въвеждането на акциз върху газ пропан-бутан). В резултат печалбата от оперативна дейност намалява, а нетния финансов резултат е отрицателен. През 2004 г. - 2006 г. Компанията отчита нарастваща оперативна печалба, а нетния финансов резултат е положителен. Обстоен преглед на финансовите резултати и показатели в исторически план и прогноза за тяхното изменение до 2011 година са направени в раздел IV от настоящия документ.
II.2.
РИСКОВИ ФАКТОРИ

Рисковете се класифицират по различни критерии в зависимост от техния характер, проявление и възможност да бъдат управлявани. В зависимост от възможността или невъзможността да бъдат преодолявани, минимизирани или елиминирани те се разделят на систематични и несистематични: 1. Систематични рискове – рискове, които зависят от общите колебания в макроикономическата, политическата и бизнес средата; 2. Несистематични рискове – рискове, които са специфични за дружеството и конкретния отрасъл.

Систематични са рисковете, които действат извън емитента и оказват ключово влияние върху дейността и състоянието му. Те са свързани с политическата стабилност, политическите процеси и състоянието на макроикономическата среда. Тяхното влияние се ограничава чрез анализиране на информация за системата, използване на прогнозни модели от независими източници и предприемане на адекватни управленски решения с цел намаляване влиянието на неблагоприятните тенденции за емитента.

Политически риск

Република България е страна с политическа и институционална стабилност основана на съвременни конституционни принципи (приети през 1991 година), като многопартийна парламентарна система, свободни избори, етническа толерантност и ясно изразена система на разделение на властите. Понастоящем, България е член на НАТО и Европейския Съюз. В регион като Балканите, известен с етническо и междудържавно напрежение, България внася политическа стабилност базирана на демократични принципи.

Въпреки проведените непопулярни реформи през последните 10 – 15 години, свъразани с провеждането на структурни и политически реформи в страната, няма отклонение от пазарната ориентация на провежданите от правителството икономически и законодателни промени. Към настоящия момент, всички основни политически партии определят за основни приоритети в своите програми – съвременните демократични ценности и развитието на пазарната икономика. Допълнителни гаранции за политическа стабилност са постигнатата икономическа стабилност след въвеждането на валутния борд, и процесът на синхронизация на българското законодателство с това на страните от ЕС. Същевременно България следва да ускори реформите в някои области, конкретно правосъдие.

Положителните политически тенденции, общата политическа стабилност и предсказуемост, заедно с подобряването на макроикономическата среда, фискалната дисциплина и стратегическите регионални преимущества на страната са основния притегателен фактор, както за чуждестранните, така и за местните инвестиции.
Въвеждане и прилагане на нормативна уредба, засягаща дейността

Секторът на течните и газообразни горива се характеризира със сравнително висока степен на регулация. Фирмата, местата, където извършва дейност и съоръженията, които използва подлежат на допълнителни изисквания, разрешения и регистрации. Като цяло държавната политика също е от голямо значение, например, въвеждането на акциз през 2002 г. доведе до рязко свиване на нормата на печалба; обратно, частичното му премахване през 2006г. доведе до повишение на маржовете в определни сегменти от индустрията Поради високите стандарти, които прилага „Източна Газова Комапния” АД в своята дейност, в интерес на Дружеството е въвеждането и прилагането на тези високи стандарти и от страна на държавата. Това ще има положителен ефект, тъй като ще ограничи неловялната конкуренция и ще извади от пазара голяма част от тези участници, които засега успяват да задържат минимален пазарен дял чрез прилагане на нерегламентирани практики в своята дейност.
Макроикономически риск

Десет години след икономическата и финансова криза през 1996/1997 година, приемането на програмата за икономическо развитие и възстановяване на икономиката и въвеждането на валутния борд (политика подкрепяна от международните финансови институции), икономиката на България е една от най-бързо развиващите се в Централна и Източна Европа. Постигнатият в продължение на няколко поредни години ръст на БВП от 4.5% – 5.5% е един от най-високите в региона и страните от Централна и Източна Европа. Отделни сектори в икономиката бележат ръст достигащ до 15 – 20%. През целия период на “икономически преход”, доверието на международната общност в устойчивия ръст на българската икономика нарастваше. Пряко доказателство за това е повече от десет пъти повишавания кредитен рейтинг на страната и достигането през 2004 г. на т.нар. инвестиционен рейтинг.

Преимуществата на инвестиционния климат в страната се засилват допълнително и от приетите общи мерки за подобряване на бизнес климата, приключването на част от знаковите за чуждестранните инвеститори приватизационни сделки и конкретните промени в данъчните и осигурителни закони. През последните 4 години корпоративния данък беше намален неколкократно от 25% до 15%. Очакванията за периода 2006 г. – 2008 г. са за среден ръст на БВП от около 4.5% до 5.5% годишно и относително ниска годишна инфлация от 3% - 5.5%, освен ако няма последващо продължително повишение на международните цени на петрола. Дефицитът по текущата сметка като дял от БВП достигна своеобразен максимум през 2005 г. от 14.9%, като се очаква през следващите три години постепенно той да намалява. Финансирането му се осъществява от значителния поток преки чуждестранни инвестиции и положителното салдо в сферата на услугите. По настояване на МВФ правителствата на България ще продължат да следват предпазлива фискална политика при балансиран бюджет, в съчетание с наложените през 2005 г. ограничения върху потребителското и ипотечно кредитиране. Външният публичен дълг, като дял от БВП, е на много ниско ниво и се очаква да продължи да намалява. Основният външен риск е свързан с продължителен слаб растеж на глобалната икономика, който би довел до увеличаване на дефицита по текущата сметка и забавен растеж на БВП. Основният вътрешен риск остава  хипотезата за експанзионистична фискалната политика и евентуално нарушаване принципите на валутния борд. Последният сценарий е твърде малко вероятен с оглед поетите ангажименти пред ЕС и международните финансови институции, и консенсуса между основните политически сили за следване на тези икономически политики.

Валутен риск

Валутният риск се свързва с възможността приходите и разходите на икономическите субекти в страната да бъдат повлияни от промените на валутния курс на националната валута (лев) спрямо основните валути на международния пазар. Въвеждането на валутен борд през 1997 г. с фиксиране на българската валута спрямо еврото създаде условия за макроикономическа стабилност в страната. При силно отворена икономика като българската, нестабилността на местната валута е в състояние да инициира сравнително лесно обща икономическа нестабилност и обратно — стабилността на местната валута да се превърне в основа на общоикономическата стабилност. Фиксирането на курса на лева към германската марка, а по-късно към единната европейска валута – евро, доведе до ограничаване на колебанията в курса на националната валута спрямо основните чуждестранни валути в рамките на колебанията между самите основни валути. Така в режим на валутен борд валутния риск е в голямата си част сведен до политическия риск в макроикономическата политика.

През последните години, предвид макроикономическата стабилност, кредитният рейтинг на страната постепенно бе повишаван, в резултат на което, за пореден път, през м.Октомври 2005 г. кредитната агенция Standard & Poor’s повиши кредитния рейтинг на дългосрочните държавни дългови книжа деноминирани в чуждестранна валута от ВВВ- на ВВВ, като дългосрочните и краткосрочни държавни дългови книжа деноминирани в местна валута бяха повишени на BBB+/A-2. Кредитните рейтинги на държавни дългови ценни книжа могат да се намерят на Интернет-страницата на Министерството на Финансите на www.minfin.government.bg.

Инфлационен риск

Облигациите с фиксиран доход предполагат излагане на риск, свързан с намаляване на доходността от инвестицията при повишаване на инфлацията. Нарастването на инфлацията намалява покупателната способност на доходите генерирани от облигациите (лихвени плащания). Като следствие от тази зависимост облигационерите следва да определят своите очаквания за номиналното и реалното очаквано ниво на инфлацията за срока на облигациите, както и на очакванията си за реалната възвращаемост от направената инвестиция на база на номиналните доходи. В случай, че равнището на инфлацията се окаже по-високо от очакваното за периода, инвеститорите ще реализират по-нисък реален доход. При такава ситуация е нормално цените на облигациите на вторичния пазар да претърпят понижение, тъй като инвеститорите при новите по-високи равнища на инфлацията ще изискват по-висока номинална доходност от своите инвестиции, с цел да постигнат същата или сходна реална доходност.

След въвеждането на валутния борд в България инфлацията намаля значително до сравнително ниски нива, които зависят основно от външни фактори (привнесена инфлация) и от конкретни фискални мерки предприемани от правителството. Поставянето на инфлацията под контрол на нива близки до тези в еврозоната доведе до стабилизиране на цялостната макроикономическа обстановка. Така, сравнително ниската степен на инфлационен риск в страната след 1998 г. позволи на икономическите субекти да генерират неинфлационни доходи от дейността си и значително улесни прогнозирането на краткосрочните и средносрочните бъдещи резултати. Въпреки положителните тенденции, касаещи индекса на инфлацията, следва да се отчете, че отвореността на българската икономика, зависимостта на икономиката от енергийни източници и фиксираният курс BGN/EUR пораждат риск от внос на инфлация.

При настоящата емисия облигации, които са деноминирани в евро, инфлационният риск е ограничен практически до нивата на инфлация в Еврозоната. Тази инфлация е на много ниски нива и се контролира чрез монетарни мерки прилагани от Европейската Централна Банка (ЕЦБ). Тук основен рисков фактор отново остава евентуално дългосрочно покачване на цените на енергоносителите (конкретно петрола) на международните пазари.

Лихвен риск

Лихвеният риск се свързва с възможността за промяна на пазарните лихвени нива в страната. Промяната в лихвените равнища би повлияла пряко върху търсенето и предлагането на дългови инструменти с фиксиран доход, поради обратната зависимост между цените и доходността на облигациите. При повишаване на лихвените нива, цената на облигациите с фиксиран доход се понижава. Придобитите при по-ниски пазарни лихвени нива облигации на определена цена вече носят по-ниска доходност, спрямо алтернативните инвестиции и това би накарало инвеститора да търси възможност да продаде ценните книжа, което при новите условия би било очаквано да стане на по-ниска цена от цената на придобиване, и да търси алтернативен вариант за инвестиране в друг вид инструменти. Точно обратната ситуация се получава при понижаване на пазарните лихвени равнища – цената на облигациите с фиксирана доходност се покачва. В тази ситуация инвеститорите биха спечелили от нарасналата доходност на облигациите, спрямо алтернативните варианти за инвестиране и от по-високата цена на облигациите на вторичен пазар.

Оценката на лихвения риск за инвеститорите се свежда до измерване на зависимостта между промяната на цените на облигациите и тяхната доходност, показател за което е дюрацията на съответните облигации, която отразява, с колко ще се измени цената на съответната облигация при един пункт изменение на лихвения процент.

Лихвеният риск за издаваната емисия може да се определи като нисък, предвид факта, че през последните години стабилната макроикономическа обстановка и повишаващият се кредитен рейтинг на страната доведе до постепенно и значително понижение на лихвените равнища в страната. Предвижданията са за запазването на тази тенденция, предвид факта, че въпреки понижаващите се лихвени равнища, нивата все още далеч надвишават средните стройности в Европейския съюз. Потенциала за понижение е донякъде ограничен от очакваното повишение на лихвите в еврозоната;

Зависимост от определен доставчик

Основни доставчици за Дружеството са Ромпетрол, Румъния (опериращ рафинерията Петромидия в гр.Констанца, Румъния) и Лукойл Нефтохим (опериращ рафинерията в гр.Бургас). Стартирането на новопостроения терминал в с.Суворово ще осигури достъп на Дружеството до други рафинерии и доставчици на Балканите (Румъния, Хърватска, и т.н.), както и от Централна Азия, и ще намали силно рисковете от зависимост от определен доставчик. 

Навлизане на мрежите за природен газ

Навлизането на мрежите за природен газ, в средносрочен и дългосрочен план, ще ограничи консумацията на пропан-бутан в бутилки и в резервоарни инсталации. Дружеството минимизира този риск като (1) участва в изграждането на вътрешни газови инсталации на природен газ, и (2) насочва предлагането на газ в бутилки и резервоарни инсталации за пропан-бутан в селища където в краткосрочна и средносрочна перспектива не се очаква изграждане на мрежи на природен газ.

Ликвиден риск

Ликвидният риск е пряко свързан с ликвидността на самия пазар на ценни книжа и изразява потенциалната възможност за покупка или продажба в кратки срокове и обичайни обеми на дадените ценни книжа на вторичния пазар. Липсата на ликвидност на вторичния пазар е сериозен проблем за всеки инвеститор, чийто инвестиционен хоризонт е по-кратък от срока до падежа на облигациите. Този риск се възприема като висок, предвид малкият размер на емисията, който предполага ограничена търговия с тези облигации.

Секторен риск

Секторният риск се поражда от влиянието на технологичните промени и обема на паричните потоци инвестирани в отрасъла, компетентността на мениджмънта, силната конкуренция на местни и чуждестранни компании и други. Предметът на дейност на „Източна Газова Компания” АД има допирни точки до множество отрасли от икономиката на страната, които са със специфични рискови характеристики и не могат да бъдат обхванати изцяло.
Основните рискове, които оказват влияние на дейността на Дружеството са:

· характер на търсенето – предлаганите продукти и услуги са енергоносители и изграждането на битови, промишлени и обществени инсталации за тяхното използване. Търсенето им е производно на общата икономическа конюнктура и в частност, динамиката на търсене на газ пропан-бутан за отопление, промишлени инсталации и автогориво. От особено значение е развитието на туристическия сектор, доколкото значителна част от приходите се реализират през туристическия сезон от големите курорти по северното Черноморие, както и от повишеното потребление на автогаз, реализиран от туристите, пътуващи с автомобили;

· жизнен цикъл на експлоатация на продукта – продажбите на газ пропан-бутан, на едро и на дребно, са много динамични, тъй като продуктът е бързо оборотен. Поради това един жизнен цикъл обикновено не надвишава повече от половин месец;

· наличие на възможности за разширяване на пазара – пазарната ниша и стабилните позиции заети от Компанията в Североизточна България и по Черноморието, позволява разширяване на бизнеса във всички основни направления застъпени в дейността на Компанията – продажби на автогаз, на едро за други дистрибутори, за гориво за подгряване и отопление при хотели и ресторанти, в бутилки за битови нужди, както и изграждането на инсталации използващи газ пропан-бутан като гориво. Ограничени са възможностите за разширяване на пазара на автогаз на дребно поради високата степен на насищане от гледна точка на големия брой конкуренти. ИГК АД среща нарастваща конкуренция, но силните регионални позиции, традициите и доброто име, както и качеството на предлаганите продукти и услуги я поставят в ролята на регионален лидер;
· иновационен риск – в бранша е налице ниска честота на създаване на нови услуги и нови алтернативни възможности за клиентите. Най-голяма конкуренция в това отношение идва от страна на компаниите предлагащи монтаж на инсталации за природен газ и доставката на това гориво. На този етап навлизането на природният газ е сравнително бавно, като включването на достатъчно значим брой абонати се очаква да отнеме между 5 и 10 години.

· несъответствие със законовите регулации – бизнесът на „Източна ГазоваКомпания” АД е в сектор, който е обект на многобройни държавни и административни регулации посредством изисквания за противопожарна безопасност, опазване на околната среда и здравето, работа със съдове под налягане, безопасни условия на труд, градоустройствени норми, фискални мерки и регулации и други. Евентуални промени в съществуващата нормативна уредба в неблагоприятна за сектора посока биха могли да създадат рискове за компаниите на пазара на течни и газообразни горива, респективно за инвеститорите в настоящата емисия ценни книжа;
· оперативен риск – дейността на Дружеството е свързана с продажбата на течни и основно газообразни горива, които не изискват големи по размер запаси и съответно замразяване на средства в тях. От друга страна спецификата на този бизнес предполага много прецизно планиране на продажбите, поръчките и доставките. Само по този начин може да се постигне оптимална дейност и максимизиране на финансовите резултати. Съществуват и други оперативни рискове отразяващи допускане на неефективности в оперативните процеси, приемане на инвестиционни програми с недостатъчна възвращаемост, пропуски в управлението на проекти и други. Дружеството се стреми да минимизира тези рискове посредством структурирани програми за постоянно подобрение на качеството, повишаване подготовката и мотивацията на човешкия ресурс в Компанията и идентификация на най-добрите практики за всички основни процеси;
· климатичен риск - продажбите на пропан-бутан от ИГК АД имат силно изразена сезонност:

· през зимния сезон се повишава търсенето на пропан-бутан в бутилки и за резервоарни инсталации като гориво за отопление; 

· през летния сезон се повишава търсенето на пропан-бутан в бутилки и за резервоарни инсталации като гориво за подгряване и за кухненските блокове на хотели и ресторанти, както и като автогориво за моторни превозни средства обслужващи туристическия поток по Черноморието. 

В този смисъл, необичайно топли зимни месеци, както и неуспешни туристически летни сезони биха имали известно негативно влияние върху продажбите на Компанията.

· други рискове свързани с дейността – спецификата на сектора, в който оперира оперира “Източна Газова Компания” АД поражда редица специфични рискове, свързани с обичайната дейност на Дружеството: 

· риск от замърсяване на околната среда - работата с течни и газообразни горива води до необходимостта от приемане на мерки за минимизиране риска от разлив и замърсяване на почвата, въздуха или водите. Тези мерки са залегнали като задължителни изисквания към инвеститорите в индустрията предвид поетите ангажименти към присъединяване към ЕС и емитентът следи стриктно за тяхното спазване, включително чрез прилагането в Компанията на инструкции и вътрешни правила.

· рискове от работа с взривоопасни и леснозапалими вещества - в нормалните си работни процеси, Компанията оперира с взривоопасни, запалими и други опасни вещества. Дружеството взема предпазни мерки под формата на инструкции за безопасна работа, застраховка на активи, обучения и други, за да минимизира рисковете от работа с опасни вещества. 

· непокрити от застраховки загуби - като част от нормалната си дейност Компанията купува застрахователни полици срещу всички основни рискове, за които се предлагат застрахователни продукти. Съществуват определени рискове, обаче, за които не се предлагат застрахователни инструменти, или такива инструменти не се предлагат на резонна пазарна цена. Този вид рискове биха могли да доведат до загуби непокрити от застрахователни дружества.

Фирмен риск
Фирменият риск е свързан с конкретната дейност на Дружеството. За всяка инвестиция е важно възвръщаемостта от инвестираните средства и ресурси да съответства на риска, свързан с тази инвестиция. Вероятността за тази възвръщаемост може да бъде отчетена чрез дисперсията и стандартното отклонение. Чрез тях се отчита разсейването на всички вариантни стойности на възвращаемостта от изчислената среднопретеглена величина и се дава специфична оценка на количествените аспекти на риска.

Фирменият риск обединява бизнес - риска и финансовия риск.
Бизнес-рискът се определя от самото естество на дейността на Компанията. Този риск се дефинира като несигурността, свързана с получаването на приход, присъщ както за отрасъла, в който фирмата функционира, така и за начина на доставка и продажба на стоките и услугите. Нормално е приходите на фирмата да варират в течение на времето като функция на промените в обема на продажбите и разходите включени в себестойността.

Основният фирмен риск за "Източна Газова Компания" АД е свързан с възможността за намаляване на платежоспособното търсене на продуктите и услугите, предлагани от Дружеството, което би довело до неблагоприятно изменение на цените на крайния продукт (ценови риск). Ценовите рискове се изразяват в неблагоприятни ценови влияния както в приходната, така и в разходната част от прогнозните бюджети на Дружеството. Евентуални повишения в ценовите нива на ключови за дейността на Дружеството ресурси – цени на работната сила, на определени енергоносители, на финансов ресурс, и т.н. – биха могли да доведат до намаляване на рентабилността на дейността на Дружеството, както и да забавят инвестиционната програма на Дружеството. Аналогично,  евентуални повишения в цените на едро на пропан-бутана, без аналогични увеличения в крайните цени на дребно  (намаление в брутните маржове в абсолютно и/или процентно изражение), могат да доведат до намаляване на рентабилността в дейността на Компанията и забава в изпълнението на инвестиционната й програма.  

За тази цел е необходимо да се анализират подробно основните фактори, които пораждат несигурност в ритмичното генериране на приходи от страна на Компанията. Факторите, влияещи върху пазарните цени, са много и трудно предвидими. Особено сложно е предвиждането на движението на цените на петрола на международните пазари, чиито производни са газообразните и течните горива предлагани от Компанията. Инвестирането в система за on-line наблюдение на движението на цените на енергоносителите на световния пазар дава възможност на дружеството да предприема бързи и адеквтни мерки свързани с политиката на ценообразуване. Други свързани фактори са транспортните разходи, цената на работната сила, на финансовия ресурс, цената на комуналните услуги и други. 

Факторите, оказващи влияние, са много и от разнообразен характер: макроикономически — отразяващи цялостното състояние на икономиката в страната и политическата конюнктура; особеностите на дадения отрасъл - доставчици на суровини и услуги, от които се нуждае Дружеството, тенденциите в развитието на отрасъла, очакванията на пазара и участниците на него за бъдещото развитие на дейностите приоритет за Компанията.
Мерките, използвани за ограничаване на ценовия риск от ИГК АД са анализ и планиране на поръчките, доставките и сроковете на реализация на горивта, конкретно основната търгувана стока – газ пропан-бутан. От особена важност е управлението на вземанията (там където са възникнали) и договарянето на  сроковете на плащане на доставките. Активното управление на оперативните дейности и финансовите потоци в Компанията и позволяват да постига оптимална организация съчетана с добра възвращаемост от основна дейност и я предпазват от възможността да изпадне в ликвидна криза.

Валутен риск

Продажбите на Дружеството се реализират 100% на вътрешния пазар, и са съответно в български лева. Доставките на пропан-бутан са в голямата си част с чуждестранен произход, заплащани в щатски долари или евро.  Неблагоприятни промени във валутните курсове BGN/USD и BGN/EUR могат да доведат до намаляване на рентабилността от дейността на Дружеството. В условията на валутен борд, този риск от дейността на Дружеството се трансформира в политически, валутен и кредитен макроикономически систематичен риск. Най-съществено значение има риска свързан с валутния курс BGN/USD, тъй като разплащанията в щатски долари заемат най-значителна част от плащанията в чуждестранна валута. Последният риск може да се минимизира чрез хеджирането му и по-прецизното управление на доставките, сроковете за плащане и периода на реализация на газа.

Ликвиден риск

Ползването на привлечени и/или заемни средства повишава несигурността относно навременното и пълно посрещане на всички необходими плащания за нормалното функциониране на Дружеството. Небалансирана структура на използваните дългови инструменти спрямо собствения капитал на ИГК АД и спрямо паричните й потоци може да увеличи вероятността от ниска (недостатъчна) ликвидност. С цел да се ограничат възможностите от възникване на недостатъчна ликвидност и евентуално затруднение за своевременно разплащане по съществуващи задължения, в ИГК АД е предприето изготвяне на годишни бизнес-планове одобрявани от Общото Събрание на Дружеството, детайлно планиране на паричните потоци, управление на доставките и схемите за разплащане и следене на периодите на поръчки и реализация на горивата. Търговските банки, с които Дружеството поддържа добри бизнес отношения са друг източник на ликвидни средства. Високото ниво на нетния оборотен капитал, наличието на открити кредитни линии и доброто планиране на паричните потоци определя високата ликвидност на дружеството.

Финансов риск
Финансовият риск създава допълнителната несигурност по отношение на инвеститора за получаването на приходи в случаите, когато фирмата използва привлечени или заемни средства. Ако фирмата не привлича капитал посредством заеми и/или дългови ценни книжа, единствената несигурност по отношение на нея ще бъде свързана с бизнес риска. Когато част от средствата, които фирмата използува при осъществяване на дейността си, са под формата на заеми или дългови ценни книжа, то плащанията за тези средства представляват фиксирано задължение. Чрез показателите за финансова автономност и финансова задлъжнялост се отчита съотношението между собствени и привлечени средства в капиталовата структура на дружеството. Високото равнище на коефициента за финансова автономност, респективно ниското равнище на коефициента за финансова задлъжнялост са един вид гаранция както за инвеститорите /кредиторите/, така и за самите собственици, за възможността на дружеството да плаща регулярно своите дългосрочни задължения. Показателите за дела на капитала, получен чрез дългови ценни книжа и/или заеми показват каква част от общия капитал съставляват привлечените средства. Колкото по-голям е делът на дългосрочния дълг в сравнение със собствения капитал, толкова по-голяма ще бъде вероятността от провал при изплащането на фиксираните задължения. Увеличението на стойността на този показател показва и увеличаване на финансовия риск. Друга група показатели се отнасят до потока от приходи, чрез който става възможно плащането на задълженията на фирмата. Показател, който може да се използва, е показателят за изплащане на фиксираните плащания (лихвите). Този показател показва колко пъти фиксираните лихвени плащания се съдържат в стойността на дохода преди отчисленията за амортизации, плащането на лихвите и облагането му с данъци. Същият дава добра индикация за способността на фирмата да изплаща дългосрочните си задължения. Ефектът от използването на привлечени средства (дълг) от предприятието, с оглед увеличаване на крайния нетен доход от общо въвлечените в дейността средства (собствен капитал и привлечени средства), се нарича финансов лeвъридж. Ползата от използването на финансовия лeвъридж се явява тогава, когато Дружеството печели от влагането на привлечените средства повече, отколкото са разходите (лихвите) по тяхното привличане. Индикатор за риска в случая е степента на финансов лeвъридж, която се изразява като отношение на дохода преди плащане на лихви и данъци към дохода преди плащането на данъци. Когато дадена фирма постига по-висока доходност от използването на привлечени средства в капиталовата си структура, отколкото са разходите по тях, лeвъриджът е оправдан и би следвало да се разглежда в положителен аспект. Приемливата или "нормалната" степен на финансовия риск зависи и от бизнес риска. Ако за фирмата съществува малък бизнес риск, то може да се очаква, че инвеститорите биха били съгласни да поемат по-голям финансов риск и обратно.

Оперативни рискове
Оперативните рискове са свързани с управлението на Дружеството, а именно:

· вземане на грешни инвестиционни решения от мениджърите на Дружеството;
· невъзможността на мениджмънта да стартира реализацията на планирани проекти;
· липса на подходящо ръководство за конкретните проекти;
· напускане на ключови служители и невъзможност да се назначи персонал с нужните качества;
· риск от прекомерно нарастване на разходите за управление и администрация, водещ до намаляване на общата рентабилност на компанията;
· планиране дейността на подизпълнителите и обезпечаване на оперативния процес.



II.2.4.
МЕХАНИЗМИ ЗА УПРАВЛЕНИЕ И МИНИМИЗИРАНЕ НА РИСКА

Дейността на "Източна Газова Компания" АД по отношение управлението на риска обхваща няколко направления, по-важните, от които са:
· наличието на Система за Управление на Качеството на основните работни процеси в Дружеството;

· цялостна политика по управлението на активите и пасивите на дружеството;
· ефективно управление на паричните потоци;
· използване на висококвалифицирани специалисти при вземане на управленски решения на стратегическо ниво и засилен контрол при прилагане на приетите бизнес-планове и стратегии за развитие; 
· активно управление на инвестициите на Компанията в раличните аспекти от нейната дейност;
· пазарен дял и ценова политика - съществува действащ механизъм и съответна организация за извършване на маркетингови проучвания и изследвания на развитието на пазара. Навлизане в други сектори на пазара (изграждане на инсталации работещи с природен газ, отдаване под наем на инсталации за работа с газ пропан-бутан и други);
· оптимизиране на разходите за администрация, управление и за външни услуги;
·  стремеж към постоянно поддържане на високо качество съгласно европейските стандарти;
·  управление на човешките ресурси.
Настъпването на непредвидени събития, неправилната оценка на настоящите тенденции както и множество други микро - и макроикономически фактори, могат да повлияят на преценката на мениджърския екип на Дружеството. Единственият начин за преодоляването на този риск е работата с професионалисти с опит в областта на вноса и дистрибуцията, търговията и доставката по домовете в бутилки на газ пропан-бутан. Мениджърският екип заедно със специалистите в Компанията следва да поддържа максимално пълна и актуална база от информация за развитието и тенденциите на пазара в тези области. 

Успешната реализация на инвестиционните проекти на Дружеството ще зависи, до голяма степен, от способностите, уменията, мотивацията и личния принос на ключовите мениджъри в Компанията. Евентуална загуба на управленчески капацитет в Дружеството може да доведе до забава в реализацията на инвестиционните планове на Компанията, както и до негативни финансови и оперативни резултати. За намаляване на този риск Дружеството е разработило: (1) Мотивиращи компенсациони схеми за ключови мениджъри, (2) Система за обучение на кадрите във фирмата и методология за изграждането на кадри с мениджърски и лидерски качества и потенциал от наличния човешки ресурс в Компанията, (3) структурирани обучения за новопостъпили ръководни кадри, базирани на фирмената Система за Управление на Качеството, включваща детайлни описания на вътрешнофирмените правила за работа, най-добрите практики за протичане на основни работни процеси, измерители за ефективност, и други.
	III.       ИНФОРМАЦИЯ ЗА ЕМИТЕНТА



III.1.
ИСТОРИЧЕСКА СПРАВКА И РАЗВИТИЕ


“Източна Газова Компания” ЕООД е първоначално регистрирано с решение на Варненския окръжен съд на 24 март 1995 г. С решение на Варненски окръжен съд от 07.05.2002 г. Дружеството е преобразувано в акционерно дружество. През Септември, 2002 г. СЕАФ Транс-Болкан Фонд (фонд за инвестиции в рисков капитал) увеличава капитала на Дружеството с USD 550,000 срещу, което придобива 47% от акциите. След този момент няма съществени изменения в акционерната структура на Компанията. Дейността на ИГК АД не е ограничена със срок или друго прекратително условие.
Номер и партида на вписване в търговския регистър: ф.д. №785/2002 г, партиден № 4 том 254 стр.14, с решение на Варненски oкръжен съд от 07.05.2002 г.

Индентификационен номер: 
813159505
Държава:


България

Седалище:


гр.Варна, кв.Чайка, бл.60, вх.В, ет.1

Адрес на управление: 

гр.Варна, кв.Чайка, бл.60, вх.В, ет.1

Телефон:


052 – 37 00 22

Факс:



052 – 37 00 11

Електронна поща:          
office@gasco.bg
III.1.2
ВАЖНИ СЪБИТИЯ В РАЗВИТИЕТО НА ЕМИТЕНТА

След 2002 г. не е извършвано преобразуване или консолидация на „Източна Газова Компания” АД по смисъла на Търговския закон. Не е осъществявано преобразуване или консолидация по отношение на дъщерните му дружества. През този период не е осъществено и прехвърляне или залог на предприятието на „Източна Газова Компания” АД.

Дружеството е придобило следните активи на значителна стойност: Покупка на земя, сгради, машини и съоръжения за обект ЖП терминал с. Суворово, на обща стойност към 31 декември 2006 г от 1,290,000лв. Дружеството е извършвало следните разпореждания с активи на значителна стойност: (1) Продажба на газостанция Газко Владиславово в ж.к. «Владислав Варненчик» гр. Варна, на стойност 260,000лв. (2) Продажба на право на строеж на бензиностанция/газостанция в с.Ахелой, Бургаска област, на стойност 264,000 лв. (3) отдаване на бензиностанция с газостанция в гр.Варна под наем за 10-годишен срок.
Не са настъпвали съществени промени в предмета на дейност на „Източна Газова Компания” АД;

Няма заведени искови молби за откриване на производство по несъстоятелност на Дружеството. Няма заведени искови молби за откриване на производство по несъстоятелност на дъщерните му дружества.
С решение на Варненски окръжен съд от 17 юни 2005г е вписан нов член на  Управителния Съвет на Дружеството, Газко Инженеринг ЕООД, ф.д. 2902/1999г., Булстат 103333514.
III.1.3
ИНФОРМАЦИЯ ЗА СЪБИТИЯ, СВЪРЗАНИ С ПЛАТЕЖОСПОСОБНОСТТА НА ЕМИТЕНТА

През последната финансова година емитентът не е изпитвал проблеми със своята платежоспособност. Съществуващите задължения към доставчици се обслужват редовно като се поддържат високи нива на ликвидност.  Дружеството няма задължения към лизингодатели. 
III.2.
ПРЕГЛЕД НА НАПРАВЕНИТЕ ИНВЕСТИЦИИ 
Капиталовите разходи на дружеството са насочени основно към придобиването на недвижими имоти, земи и сгради, и съоръжения за съхранение и пълнене на газови бутилки.
	в хил. лв.
	2003
	2004
	2005
	2006

	1. Имоти, машини, съоръжения, оборудване
	
	
	
	

	1.1 Земи
	1
	28
	59
	-

	1.2 Сгради и конструкции
	14
	98
	184
	-

	1.3 Машини, съоръжения и оборудване
	9
	150
	602
	

	1.4 Транспортни средства
	-
	-
	38
	214

	1.5 Стопански инвентар
	
	15
	41
	-

	1.6 Други ДМА
	2
	
	-
	-

	1.7 Разходи за придобиване на ДМА
	300
	236
	109
	689

	Общо придобиване на ДМА
	326
	527
	1,033
	903

	2. Нематериални активи, в т.ч.:
	
	
	
	

	2.1 Права върху собственост
	-
	223
	-
	-

	2.2 Програмни продукти
	-
	13
	1
	4

	Общо придобиване на НДМА
	-
	236
	1
	4

	ОБЩА СУМА НА ИНВЕСТИЦИИТЕ
	326
	763
	1,034
	907


2003 г. - 14 хил.лв извършени реконструкции на сградата в обект Аспарухово;

2004 г. - 28 хил.лв покупка земя в гр.Суворово

            248 хил.лв реконструкция на обект Чайка с доизграждане на частта бензиностанция и разширяване и обновяване на сградата;


223 хил.лв покупка право на строеж за бензиностанция/газостанция в с.Ахелой, Бургаска област;

2005 г. - 59 хил.лв смяна статут на земя в гр.Суворово


184 хил.лв изграждане на части архитектура и конструкции в ЖП терминала;


602 хил.лв изграждане машинно – технологичната и ел – частта в ЖП терминала;


38 хил.лв покупка на влекач за газова цистерна;


41 хил.лв офис обзавеждане и техника
2006 г - 107 хил.лв. покупна стойност на 5 бр. нови лекотоварни автомобили


  107 хил.лв покупна стойност на газовоз


  689 хил.лв. разходи за придобиване на ДМА

Основната инвестиционна цел на Дружеството е да стартира дейността на ЖП терминала за пропан-бутан в с. Суворово, Варненска област. Терминалът ще осигури (1) достъп до по-голям брой рафинерии производители на пропан-бутан, с последващите от това по-голяма надеждност на доставките, по-широка гама от различни видове пропан-бутан, и по-добра възможност за договаряне на конкурентни цени на доставките; (2) достъп до по-евтин транспорт – заместване на автомобилния с железопътен. Стартирането на терминала в с. Суворово ще доведе до подобряване на маржовете при търговията с пропан-бутан на Дружеството, както и ще увеличи обемите търгуван газ на едро. Изграждането на терминала стартира през 2005 г. и е завършено в началото на 2007 г.

Дружеството инвестира и в стопански инвентар, представляващ офис оборудване, професионална техника, газова арматура и аксесоари, и други.

Характера на основните активи на дружеството не предполага значителни инвестиции за поддържането на активите в експлоатационна годност – ремонт на автопарка, поддръжка на инсталациите и бутилковия парк.
III.3.
ПРЕГЛЕД НА ДЕЙНОСТТА

III.3.1.
ПРЕДМЕТ И ОСНОВНИ СФЕРИ НА ДЕЙНОСТ
Вписания в Регистъра на търговски дружества към Варненския Окръжен Съд предмет на дейност на емитента е внос, пренасяне и търговия със синтетичен газ; доставка, монтаж и сервизно обслужване на машини и съоръжения, предназначени за работа, пренасяне и съхраняване на синтетичен газ, както и всички съпътстващи, подпомагащи или други дейности, незабранени от законодателството на република България. 

Основната сфера на дейност на Дружеството към момента е внос, съхранение, транспорт и дистрибуция на пропан-бутан. В дистрибуцията на пропан-бутан Дружеството участва във всички сегменти на индустрията – бутилков бизнес, автогаз, резервоарни инсталации и едрова дистрибуция. Дружеството реализира продажби и на други горива на дребно – бензини, дизел, както и предоставя инженерингови услуги в сферата на газификацията с природен газ и пропан-бутан. Приходите на Дружеството са реализирани 100% на вътрешния пазар.
в хил. лв.
	Дейност, географско присъствие
	2006
	2005
	2004
	2003

	Бутилирана газ (Варна, Добрич)
	1,758
	1,512
	1,283
	1,268

	Автогаз (Варна, Добрич)
	1,624
	2,129
	1,858
	1,500

	Едрови продажби газ (Варна, Добрич, Бургас)
	1,654
	761
	599
	550

	Бензини, дизел (Варна, Добрич)
	528
	720
	535
	301

	Инженерингови и други услуги, разни (Варна, Добрич, Бургас)
	313
	305
	303
	108

	ОБЩО
	5 877
	5 427
	4 578
	3 727


Основните приходи се формират от дейността в гр. Варна и Черноморските курорти в близост до града (Св. Св. Константин и Елена, Златни пясъци, Албена и др.). В гр. Добрич реализираните приходи са от собствена бензиностанция и дистрибуция на газ в бутилки.

В Бургаския регион приходите са около 2% от общите приходи и се реализират основно от дистрибуция на газ на едро към „Бургаска Газова Компания” ЕООД, франчайзополучател с лидерски пазарен дял в дистрибуцията на газ в бутилки в гр.Бургас и курортните селища северно от гр.Бургас, както и от продажбата на газ за резервоарни инсталации на хотели в Слънчев бряг, Обзор и др. Ниският обем продажби се дължи на оскъпяването на продукта поради по-високите транспортни разходи от доставки с автогазовози. С пускането в експлоатация на терминала в Суворово, дружеството ще има възможност да извършва доставки на конкурентни цени и по Южното Черноморие и се очаква дела на продажбите в този регион да нарастне значително.
Дружеството осъществява дейността си в четири сегмента: 
1. Бутилирана газ Газко оперира газоснабдителна станция “Газко Аспарухово” за бутилирана газ в гр. Варна.  
Газко Аспарухово  е газоснабдителна станция с три гнезда за пълнене на бутилки, захранвани от цистерни с обем 86м3; офисна част където се намира администрацията на фирмата.  В тази станция се пълнят бутилки от 10 кг, 25 кг или 35 кг и се доставят посредством модел за директна реализация до крайните клиенти. Пълните бутилки се транспортират посредством лекотоварни камиони до крайните потребители – домакинства, хотели и ресторанти, фирми за рязане на метал и т.н. В гр.Варна всеки ден разнасят газ четири до пет фирмени камиона, и един в град Добрич.

1. Автогорива на дребно (автогаз, бензини, дизел) - посредством бензиностанциите/газостанциите на Дружеството в гр.Варна и гр.Добрич.
Газко Добрич е бензиностанция с газостанция, магазин и кафе в гр.Добрич. Станцията разполага с две колонки за бензин/дизел, всяка колонка с по осем маркуча, както и с колонка с два маркуча за автогаз. На станцията има и пункт за пълнене на битова газ. Обекта е строен през 2002 година и е снабден със съвременни системи за отчитане нивото на горивата, фискални системи, охранителни системи и т.н.

2. Едрови продажби на газ пропан-бутан - ИГК АД купува газ от рафинерии или вносители, и го дистрибутира посредством своите газовози по хотели и промишлени консуматори с газови стопанства захранвани с резервоари, както и на независими газостанции в региона.

3. Инженерингова дейност - Източна Газова Компания АД разполага с инженерингов екип за проектиране, изграждане и поддръжка на газови инсталации и съоръжения. Типичните клиенти на инженеринговото звено са ресторанти и хотели, които инсталират газово кухненско оборудване и/или газови отоплителни уреди. Значителен брой клиенти има и сред домакинствата, които инсталират системи за използване на газ пропан-бутан за отопление и подгряване на вода.

III.3.2.
ДАННИ ЗА КОНКУРЕНТНОСПОСОБНОСТТА НА ЕМИТЕНТА

Основни конкуренти

· Бутилирана газ – Шел Газ, Топливо Газ, Газтрейд Асет Мениджмънт
В този сегмент ИГК АД има много силни позиции, заемайки близо 65% пазарен дял за град Варна и около 50% от пазара в Североизточна България и района на Черноморието. Компанията е единствената в района, която притежава собствена лицензирана газопълначна станция. Това позволява ефективното организиране на разноса по търговски обекти и по домовете, при значително по-малки транспортни разходи. От друга страна предлаганото високо качество и коректност при обслужване на клиентите, заедно с наложилата се търговска марка са изключително силни предимства пред конкурентите.

· Автогаз – съществуват множество конкуренти: мултинационални петролни компании – Лукойл, Еко Елда, Опет/Айгаз България, OMV; най-големия местен дистрибутор на горива – Петрол АД; голям брой независими дистрибутори притежаващи единични обекти;

Този пазарен сегмент е изключително конкурентен поради наличието на много обекти предлагащи автогаз. Предимството на емитента е дългото присъствие на пазара съчетано с изграденото добро име. Това е в основата на една постоянна клиентска база. Предлаганото високо качество на продуктите и коректното обслужване са предпоставка за постоянното увеличение на клиентите.

· Резервоарни инсталации – Газтрейд Блек Сий, Кълвача Газ 

Основните играчи в този пазарен сегмент имат предимството към настоящия момент, че внасят газ чрез влакови композиции, което значително намалява себестойността на доставяния газ. От друга страна ИГК АД е много гъвкава в доставките, което и дава възможност да обслужва както по-големи, така и по-малки обекти. Доброто име, утвърдените позиции през годините и изключително коректното отношение към клиентите правят емитента доминиращ доставчик обслужващ много от най-големите клиенти в региона като К.К. Албена, К.К. Слънчев ден, по-голямата част от обектите в Златни пясъци, К.К. Ривиера, К.К. Св.Св. Константин и Елена и други.

· Едрова дистрибуция – Газтрейд Блек Сий, Топливо Газ, Кълвача Газ, На този пазар „Източна Газова Компания” АД няма трайно изградена клиентска база към настоящия момент. Дългото присъствие на пазара и коректността в отношенията с отделните газостанции и бензиностанции позволяват на емитента да извършва сравнително регулярно едрови доставки за различни клиенти. 

Предимствата на основните конкуренти се дължат основно на техния значително по-голям обем на дейност и, съответно, значително по-големите финансови възможности. Това им позволява да влияят на пазара на пропан-бутан и устояват на неблагоприятни пазарни ситуации, като настоящата в момента, резултат от политиката на ЛукОйл Нефтохим да повишава цените на пропан-бутан на едро, комбинирано с понижаване на цените на дребно.

На силната конкуренция (и ниските към момента маржове в продажбите на дребно на автогорива) Дружеството устоява благодарение на диверсификацията в дейността си – автогорива на дребно, бутилирана газ, резервоарни инсталации и едрова дистрибуция, инженерингови услуги. По този начин неблагоприятни пазарни условия в един от пазарите на Компанията нямат значителни отрицателни последствия за бизнеса на Дружеството.
Потенциални конкуренти и продукти-заместители

· Дружеството очаква Опет-Айгаз България да опита да увеличи обема на количествата газ реализирани на едро в Източна България посредством неотдавна закупен ЖП терминал за газ в гр. Разград. 

· Навлизането на мрежите за природен газ, в средносрочен и дългосрочен план, ще ограничи консумацията на пропан-бутан в бутилки и в резервоарни инсталации. Навлизането на мрежите за природен газ ще улесни и изграждането на зарядни станции за автометан, правейки го по-лесно достъпен и популярен като автогориво.

Конкурентоспособност на емитента.

“Източна Газова Компания” работи на пазара на пропан-бутан от 1995 г. Дружеството е пионер в гр. Варна в дистрибуцията на пропан-бутан, като първата частна фирма във Варна стартирала дистрибуция на автогаз и газ в бутилки. С развитието на пазара фирмата усъвършенства продуктите си, фокусира дейността, подобрява качеството на работните процеси и извършваните инвестиции.

Дружеството е все още единственият дистрибутор на газ по Черноморието, който успешно участва във всички сегменти на индустрията – автогаз, бутилирана газ, резервоарни инсталации, едрова дистрибуция и инженерингови услуги -  с което реализира значителни икономии на мащаба, висока ефективност на процеси и натовареност на активи. 

От 1999 г до сега Дружеството е постигнало среднен кумулативен номинален ръст в продажбите си от 20% годишно. Стабилният ръст на Компанията е обусловен от следните ключови конкурентни предимства:

· изграден, мотивиран и единен управленчески екип с ясна визия за развитието на Компанията, притежаващ необходимите лидерски и управленчески умения за развитие на бизнеса на Компанията и постигане на дългосрочен растеж в условията на остра конкуренция.

· Система за управление на качеството, чието създаване стартира през 2000 г, и която е непрекъснато, систематично и последователно развивана и обогатявана. Системата за управление на качеството на Дружеството съдържа описания на най-добри практики за ключови работни процеси, работни инструкции и процедури, измерители за ефективност, организационни схеми и трудови характеристики, обучения, системи за планиране, бюджетиране и контрол, които в своята съвкупност позволяват ефективното управление на Компанията. 

· Система за вътрешнофирмен контрол. Въз основа на създадената и въведена Системата за управление на качеството, Компанията е изградила система за вътрешнофирмен контрол,  насочена към минимизиране на  болшинството несистематични рискове в бизнеса на Дружеството.   

· Софтуер за управление на дейността. В продължение на над четири години Компанията разработва собствен софтуер за управление на дейността (ERP), върху който има пълни права на собственост. Създаденият съобразно нуждите на Компанията софтуер дава широки възможности за получаване на точна, своевременна, и пълна информация за целите на вземане на управленчески решения и управление на промяната. 

· Позната марка. Марката “ГАЗКО”ТМ, активно рекламирана в градовете Варна, Добрич и Бургас, както и по Черноморските курорти, е добре позната и вече нарицателна за “газова компания”.

· Установени отношения с клиенти. Предвид на дългата си история на пазара, Компанията е изградила ценни отношения с ключови клиенти които са гръбнака на успеха й.

Компанията търси да изгради, във всеки от сегментите в които оперира, ключови предимства които да са източник на дългосрочни бариери пред съществуващите и потенциални конкуренти:

Бутилирана газ:

· Компанията е единствен дистрибутор със собствена лицензирана пълначна стацния за бутилки в гр. Варна. Стратегически разположената пълначна станция в непосредствена близост до динамичните туристически пазари на к.к. Албена, Златни Пяъци, Св.св. Константин и Елена, до големите индустриални потербители на газ и многобройни домакинства в гр. Варна, газопълначната станция на Дружеството позволява ефективно, бързо и лесно обслужване на клиентската база. Най-близките конкурентни бутилкови пълначни станции са в Бургаска и Пловдивска област.

· Компанията използва гъвкав модел на директна реализация (без дилъри), което позволява непосредствен контрол върху качеството на услугата, ценообразуване и работата с клиенти.

· Компанията използва силна марка, синонимна с бързи доставки на бутилирана газ на конкурентни цени. 

· Компанията е пазарен лидер с пазарен дял от над 50% в пазарите в които оперира (по емпирични наблюдения), който позволява икономии на мащаба и ефективно натоварване на активи. 

· Компанията разполага със собствен инженерингов екип за изграждане и поддръжка на газови инсталации и стопанства, с което предоставя пълна гама от услуги на клиентите си.

Автогаз:

· Точките за продажба на автогаз на Компанията в гр. Варна и гр. Добрич се отличават със съвременен дизайн и висококачествени технологии, съобразени с съвременни изисквания
· Точките  за продажба на автогаз на Компанията са на ключови местонахождения, осигуряващи постоянен поток от клиенти. 

· Точките  за продажба на автогаз на Компанията имат диверсифицирано предложение към клиента, предлагайки всички видове автогорива, магазини с кафе и автомивка. Тази диферсификация позволява по-добра възвращаемост и по-висока натовареност на активите на обектите, минимизира ценови и други рискове типични за всяка една продуктова група поотделно, и гради клиентска база.

Резервоарни инсталации:

· Компанията е единствен дистрибутор със собствен склад за газ в гр. Варна. Стратегически разположеният склад в непосредствена близост до динамичните туристически пазари на к.к. Албена, Златни Пяъци, Св.св. Константин и Елена, до големите индустриални потребители във Варненска област, позволява ефективно, бързо и лесно обслужване на клиентската база.

· Компанията разполага със собствен инженерингов екип за изграждане и поддръжка на резервоарни инсталации, с което предоставя пълна гама от услуги на клиентите си.

· Компанията разполага със собствени транспортни средства за дистрибуция на газ до резервоарни инсталации.

Едрова дистрибуция:

· Компанията завърши изграждането на най-големият ЖП терминал за пропан-бутан по Черноморието, и един от най-големите – като площ, капацитет и потенциал за разрастване - в Източна България. Терминалът е оборудван с най-съвременни съоръжения, и предоставя големи възможности за последващо развитие и разширение. Единственото подобно съоръжение в региона е това на Газтрейд Блек Сий ООД край гр.Белослав.
· Компанията разполага с обвързана мрежа за дистрибуция на газ на едро, състояща се от фирмените обекти във Варна и Добрич, както и франчайзингови обекти – първоначално в гр. Девня и гр. Бургас. Тези обекти служат като опорни точки при изграждане на ефективни логистични маршрути за едровата дистрибуция на Компанията.

Изграждането на жп терминала за газ пропан-бутан и пускането му в експлоатация дават на „Източна Газова Компания” АД стратегически предимства в работата с клиентите, конкретно при едровата дистрибуция и доставките на газ за резервоарни инсталации.

От 01-ви юли 2006г. влезе в сила нов Закон за Акцизите и Данъчните Складове /ЗАДС/, приет в Народното Събрание на второ четене на 02.11.2005г. Този закон (1) забранява пълненето на бутилки за битови нужди по газостанциите; (2)  премахва акцизът върху бутилираната газ и газта за резервоарните инсталации, намалявайки цената й с около 20% (340 лв./тон в момента), правейки я още по-привлекателна като източник на енергия, особено като се вземе предвид повишаването на цените на електроенергията. Законът предвижда и промени в акцизите върху течните горива, докато автогазта вече достигна максималните нива на облагане с акциз съобразно изискванията на европейското законодателство, което ще създаде допълнителни стимули за използването на автогаз.
Новият ЗАДС силно облагодетелствува „Източна Газова Компания” АД, която единствена притежава лицензирана газопълначна станция с прилежащ склад за газ на територията на град Варна, има значителен дял на регионалния пазар от продажбите на газ пропан-бутан в бутилки и е изключително гъвкава при обслужването и зареждането на клиенти с резервоарни инсталации. 

III.3.3.
ПАТЕНТИ, ЛИЦЕНЗИ, СЕРТИФИКАТИ
Дейността на "Източна Газова Компания" АД не зависи директно или косвено от преотстъпени права, породени от индустриална собственост на когото и да било. Компанията притежава съответните права, породени от собствена индустриална собственост и запазена марка и може да постави в зависимост лица, които биха приели права посредством предоставяне на лиценз за право на ползване на индустриална собственост, респективно търговската марка. 

Реализацията на основните дейности се осъществява от фирмата при строго спазване  на цялата нормативна уредба. Прилагат се технологии  и  материали, утвърдени в практиката, но те не са свързани с конкретни изисквания за закупуване на патенти и права за прилагането им. За някой от конкретните строителни и ремонтни дейности се прилага разрешителен режим, но фирмата притежава всички необходими разрешения, като своевременно ги актуализира и подновява в законно регламентираните срокове.

Дейността на емитента е в сектор подложен на силна регулация от страна на държавата. За извършването на тази дейност се изисква разрешително, което Дружеството е надлежно получило, спазвайки всички нормативни изисквания. Последното издадено разрешение за дейност на Компанията е №3203 от 15.05.2006г, рег. №ВнГИ 0081/29.11.1999г. от Държавната Агенция по Метрология и Технически Надзор.
III.4.
ОРГАНИЗАЦИННА СТРУКТУРА


III.4.1.
ИКОНОМИЧЕСКА ГРУПА
 „Източна Газова Компания” АД има следните участия в дъщерни дружества:

· Газко ООД
· Регистрирано с решение от 14.04.1998г. на Варненски окръжен съд по ф.д. 1278/1998г. Седалище и адрес на управление: гр.Варна, кв.Аспарухово, ул. Народни Будители, “Източна Газова Компания” АД. Капиталът на Дружеството възлиза на 5,000лв. 

· Съдружници и разпределние на капитала: 

· “Източна Газова Компания” АД - 45 дяла от по 100 лв. (90% от капитала)
· Благой Лазаров Граменов - 5 дяла от по 100 лв. (10% от капитала)
· Дългосрочен заем на „Източна Газова Компания” АД към Газко ООД в размер на 46,500 лв. е погасен на 27.09.2005г; краткосрочен заем в размер на 18,000 лв е погасен на 27.09.2005 г. Изплатен е дивидент на „Източна Газова Компания” АД в размер на 33,075лв. на 29.09.2005г.
· Предмет на дейност: дружество развива транспортна дейност свързана основно с разнос на газ в бутилки. Неговата дейност е сравнително ограничена, но през последните години финансовият му резултат е постоянно положителен.
Основни финансови показатели, в хил. лв.
	Показател
	2005 г.

	Активи
	82,041

	ДМА
	-

	Краткосрочни вземания
	54,287

	Парични средства
	27,754

	Собствен капитал
	81,359

	     - Основен капитал
	5,000

	      - Резерви
	76,338

	      - Текуща печалба
	22

	Краткосрочни пасиви
	682

	     - Задължения към персонала
	175

	     - Задължения към осигурителни предприятия
	472

	     - Данъчни задължения
	35

	Нетни приходи от продажби
	101

	Разходи за дейността
	3683

	Нетна печалба
	22


· Газко Инженеринг ЕООД
· Регистрирано с решение от 26.08.1999 г. на Варненски окръжен съд по ф.д. 2902/1999г. Седалище и адрес на управление: гр.Варна, кв.Чайка, бл.60, вх.В, ет.1. Капиталът на Дружеството възлиза на 5,000 лв. и е изцяло притежаван от “Източна Газова Компания” АД.
· Предмет на дейност: проектантска, строителна и консултантска дейност;
· През 2005г. дружеството не е извършвало дейност и няма приходи. 
· Дружеството е отпуснало дългосрочен заем към “Източна Газова Компания” АД в размер на 3,470лв.

· Газостанция Чайка ООД
· Регистрирано на 24.07.2000г. с решение на Варненски окръжен съд по ф.д.2431/2000. Седалище и адрес на управление: гр.Варна, кв.Чайка, бл.60, вх.В ет.1. Капиталът на Дружеството възлиза на 5,000 лв.

· Съдружници и разпределение на капитала:

Николай Тодоров Евтимов – 25 дяла на стойност 2,500 лв. (50% от капитала)
“Източна Газова Компания” АД – 25 дяла на стойност 2,500 лв. (50% от капитала)
· Предмет на дейност: доставка, монтаж  исервизно обслужване на машини и съоръжения, предназначени за работа с природен или синтетичен газ;

· През 2005г. Дружеството не е извършвало дейност.
Последните две дружества не осъществяват дейност и няма приходи.
„Източна Газова Компания” АД не е заависима от други дружества.
III.5.
ИМУЩЕСТВО, ПРОИЗВОДСТВЕНИ И ТЪРГОВСКИ ЕДИНИЦИ, ОБОРУДВАНЕ

III.5.1.
МЕСТА НА СТОПАНСКА ДЕЙНОСТ, НА КОИТО СЕ РЕАЛИЗИРАТ ПОВЕЧЕ ОТ 10 НА СТО ОТ ПРОДАЖБИТЕ НА ЕМИТЕНТА

Основното място на дейност на ИГК АД е град Варна чрез притежаваните – газостанция, газохранилище с бутилкова газопълначна станция и бензиностанция и газостанция, извършването на инженерингови услуги и продажби на газ пропан-бутан на едро и в бутилки. Дружеството извършва дейност и в град Добрич чрез един притежаван обект – смесена газостанция и бензиностанция, а също и с продажби на едро и в бутилки и инженерингова дейност.
Оснавната част от дейността на емитента е съсредоточена по българското Черноморие и цялостното обслужване на обектите в курортните комплекси – доставка на газ за резервоарни инсталации и в бутилки и изграждане на инсталации. Компанията работи и в град Бургас чрез франчайзополучател – Бургаска Газова Компания ЕООД, където продажбите са около 2% от приходите. В обобщение може да се определят районът на Черноморието и Североизточна България, където Дружеството извършва практически изцяло своята дейност.

III.5.2.
НЕДВИЖЕМО ИМУЩЕСТВО. НАЛИЧИЕ НА ТЕЖЕСТИ

“Източна Газова Компания” АД притежава недвижимо имущество (без земя) на обща балансова стойност към 31.12.2006г. в размер на BGN 2,049 хил. и земя на обща балансова стойност BGN 950 хил.
Недвижимото имущество на Компанията и тежестите върху него са както следва:

· ЖП Терминал „Газко Суворово”, земя в размер 68 170м2. Оборудван с офисна част, автомобилна везна, компресорно-помпена част, ЖП линия, ЖП- и авто-наливни устройства с обща отчетна стойност към 31.12.2006г от 1,290,000лв. Терминалът предстои да бъде пуснат в експлоатация след получаването на Разрешение за ползване. 

· Бензиностанция/газостанция „Газко Чайка”, гр.Варна, ж.к. “Чайка”, бул. “Васил Левски”, имот с площ 1100m2, търговска част, автомивка, кафе с обща отчетна стойност 1 037 657лв. 

· Бензиностанция/газостанция „Газко Добрич”, гр. Добрич, ж.к. “Балик”, ул. “Димитър Ковачев” №4, имот с площ 1240м2, търговска част, офисна част с обща отчетна стойност  719 542лв. 

· Бутилкова газопълначна станция/газохранилище/офис „Газко Аспарухово”, гр. Варна, ж.к. “Аспарухово”, ул. “Народни Будители”, имот с площ 1254m2, офисна част, газохранилище, бутилкова газопълначна станция с обща отчетна стойност 1 304 364 лв. Газохранилището e с вместимост 86 м3 /50 тона/ е единствено в региона и дава значителна гъвкавост в сравнение с конкурентите, поради възможността да балансира краткосрочните пикове и спадове в търсенето.
III.5.3.     КОНСОЛИДИРАНИ ФИНАНСОВИ ОТЧЕТИ

Емитентът изготвя консолидирани финансови отчети съгласно Международните Счетоводни Стандарти (МСС), които се одитират от международно признат одитор в лицето на БДО България ООД.
Дейността на дъщерните дружествта е силно огрганичена и е изцяло свързана с дейността на дружеството майка – Газко инженеринг и Газзостанция Чайка ООД не извършват дейност, а приходите на Газко ООД са само от лихви и съответно няма извършени инвестиции.
	IV.          РЕЗУЛТАТИ ОТ ДЕЙНОСТТА, ФИНАНСОВО СЪСТОЯНИЕ И ПЕРСПЕКТИВИ


IV.1.
РЕЗУЛТАТИ ОТ ДЕЙНОСТТА
IV.1.1 ИНФОРМАЦИЯ ОТНОСНО ЗНАЧИМИ ФАКТОРИ, КОИТО СЪЩЕСТВЕНО СЕ ОТРАЗЯВАТ ВЪРХУ ПРИХОДИТЕ ОТ ОСНОВНА ДЕЙНОСТ 

Основните фактори, които влияят върху приходите на ИГК са цените на газта и цените на горивата и стоките заместители, предимно тези на бензина и електричеството. Новоприетият закон за акцизите, който забранява пълненето на бутилки за битови нужди по газостанциите, разкрива пред компанията нови пазарни възможности. Законът освен това премахва акцизът върху битовата газ, намалявайки цената й с около 30%, което прави още по-привлекателна като източник на енергия, особено като се вземе предвид повишаването на цените на електроенергията. В закона е предвидено и повишение в акцизите върху цената на бензините, (докато автогазта вече достигна максимално високите си нива на облагане съобразно европейското законодателство), което създава допълнителни стимули за използването на автогаз. Взимайки предвид всичко казано до тук, както и тенденцията към нарастване на международните цени на петрола и тенденцията на поскъпване на електричеството за битови нужди в България, очакваме до сега наблюдавана тенденция на нарастването на приходите да се запази в средносрочен план. 

IV.1.2  СЪЩЕСТВЕНИ ИЗМЕНЕНИЯ В ПРИХОДИТЕ ОТ ОСНОВНА ДЕЙНОСТ И ПОСОЧВАНЕ НА СТЕПЕНТА, В КОЯТО ТЕ СА РЕЗУЛТАТ ОТ ИЗМЕНЕНИЕ В ЦЕНИТЕ ИЛИ ОБЕМА НА ПРЕДЛАГАНИТЕ СТОКИТЕ ИЛИ УСЛУГИТЕ ИЛИ ОТ ВЪВЕЖДАНЕТО НА НОВИ СТОКИ ИЛИ УСЛУГИ 

	 
	2003
	% изменение
	2004
	% изменение
	2005
	% изменение
	2006
	% изменение

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Приходи от основна дейност
	3,727
	2%
	4,536
	22%
	5,318
	17%
	5,766
	8%

	Други приходи
	14
	250%
	42
	200%
	109
	160%
	111
	1%

	Брутна печалба
	767
	-35%
	779
	2%
	877
	13%
	1,216
	38%

	Оперативни разходи
	736
	-25%
	542
	-26%
	630
	16%
	862
	36%

	Печалба преди лихви, амортизации и данъци (EBITDA)
	31
	-84%
	237
	669%
	247
	4%
	354
	43%

	Финансови разходи ,нетно
	10
	-106%
	(47)
	-570%
	(84)
	79%
	(277)
	-29%

	Амортизации
	103
	-26%
	97
	-6%
	101
	4%
	107
	5%

	Печалба/Загуба
	(62)
	-43%
	93
	-249%
	62
	-33%
	-30
	-148%

	Данъци
	0
	-100%
	(13)
	 
	(15)
	15%
	4
	126%

	Нетна печалба/загуба
	(62)
	-37%
	80
	NM
	47
	-41%
	-26
	-155%


Източник: Неконсолидирани отчети на „Източна Газова Компнаия” АД 

Компанията бележи постоянен ръст в приходите от продажби от момента на създаването си.  Това се дължи както на (i) увеличението на пазарния дял на компанията, така и на  (ii) увеличението на цените на пропан-бутана. 
[image: image5.emf]Цени на дребно на пропан-бутан
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	Цени на дребно
	2004
	2005
	2006
	% изменение

	Автогаз, лв/кг
	1.26
	1.41
	1,48
	+5%

	Резервоарни инсталации, лв/кг
	1.19
	1.39
	1,47
	+6%

	Бутилирана газ, лв/кг
	1.35
	1.62
	1,85
	+14%

	 
	 
	 
	
	 

	Продажби , хил.кг
	2004
	2005
	2006
	% изменение

	Автогаз на дребно, хил. кг
	1,606
	1,725
	1,375
	-25%

	Газ на едро, хил. кг
	537
	640
	1,358
	+112%

	Бутилирана газ, хил. кг
	983
	1,020
	950
	-7%


Намалението в обемите автогаз на дребно се дължи (1) на отдаването под наем на бензиностанция/газостанция в гр.Варна, както и (2) на преустройството на газостанция Газко Аспарухово в склад по смисъла на Закона за Акцизите и Данъчни Складове.                                                                                 

Увеличението в обемите газ на едро се дължи на увеличените инвестиции в дейността – превозни средства, оборотен капитал, маркетинг.

Намалението на обемите бутилирана газ се дължи на (1) на отдаването под наем на бензиностанция/газостанция в гр.Варна, както и (2) на преустройството на газостанция Газко Аспарухово в склад по смисъла на Закона за Акцизите и Данъчни Складове.  

IV.1.3          ВЛИЯНИЕ НА ИНФЛАЦИЯТА И ПРОМЕНИТЕ ВЪВ ВАЛУТНИЯ КУРС, ИНФОРМАЦИЯ ЗА ПРАВИТЕЛСТВЕНИ, ИКОНОМИЧЕСКИ, ДАНЪЧНИ, МОНЕТАРНИ ИЛИ ПОЛИТИЧЕСКИ ФАКТОРИ, КОИТО ПРЯКО ИЛИ НЕПРЯКО СА ОКАЗАЛИ СЪЩЕСТВЕНО ВЛИЯНИЕ ИЛИ КОИТО БИХА ИМАЛИ СЪЩЕСТВЕНО ВЛИЯНИЕ ВЪРХУ ДЕЙНОСТТА НА ИЗТОЧНА ГАЗОВА КОМПАНИЯ

Освен резкия скок на цените на енергоносителите, няма други макроикономически, политичски или други фактори, който да са повлияли в значителна степен на размера на приходите – стабилната макроикономическа обстановка, ниската инфлация, фиксирания валутен курс и балансираната бюджетна политика водят до ниско влияние върху финансовото състояние на дружеството. Влияние оказва валутният курс на щатския долар към еврото и респективно, към лева, доколкото дружеството осъществява сделки в щатския долар.

	Плащания към доставчици по валута
	2003г
	2004г
	2005г
	2006г

	
	%
	%
	%
	

	в лева
	77,4%
	77,2%
	83,0%
	65%

	в щатски долара
	22,6%
	22,8%
	16,0%
	34%

	в евро
	0,0%
	0,0%
	1,0%
	1,0%

	Всичко
	100%
	100%
	100%
	100%


Валутните експозиции са свързани с покупката на газ от внос, които се заплащат с щатски долари. Доколкото всички продажби се реализират в левове, валутните разлики могат да окажат влияние върху маржа на реализираната печалба, но нямат пряко влияние върху размера на реализираните продажби. През последните години измененията на валутния курс USD/EUR се отразяваше на финансовия резултат и поради извършените преоцеоценки и плащания на деноминирания в долари заем от СЕАФ Тран Болкан Фънд.
IV.2.
ЛИКВИДНОСТ И КАПИТАЛОВИ РЕСУРСИ

IV.2.1
 ИЗТОЧНИЦИ НА ЛИКВИДНОСТ 

Вътрешни източници

Основен източник на вътрешна ликвидност през последните три години са самостоятелно генерираните положителни парични потоци и формираните резерви. Нарастващия финансов резултат от оперативна дейност, както и нетния положителен финансов резултат през последните години и формираните положителни парични потоци на годишна база са в достатъчен размер, за да покрият необходимите инвестиции в оборотен капитал. Дружеството не ползва дългов ресурс освен средствата от облигационната емисия с борсов код BGASCO.
Пускането в експлоатация на жп терминала за газ пропан-бутан през 2007г ще доведе до ръст на приходите от продажби от една страна, а от друга ще увеличи маржовете на печалба. Това предполага едно значително повишение на генерираните свободни средства от дружеството.. 

Външни източници

Към 31.12.2006г кредитната експозиция на „Източна Газова Компания” АД е както следва:

	Кредитор
	Валута


	Дата на

отпусканe
	Размер към

31.12.2006
	Падеж



	
	
	
	
	

	Облигационна емисия 
	ЕВРО
	26.06.2006
	1,500,000
	2011г


IV.2.2.        ОЦЕНКА НА ИЗТОЧНИЦИТЕ НА ЛИКВИДНОСТ И ПАРИЧНИТЕ ПОТОЦИ

Източниците на ликвидност за ИГК АД са облигационната емисия и наличните парични средства генерирани от оперативната дейност на Компанията. Тенденцията е сумата от краткосрочните  вземания  и  паричните средства да надвишава сумата на краткосрочните задължения, което при бързия темп на нарастване на приходите води до значително ангажиране на средства за увеличаване на оборотния капитал. Необходимост от осезателно увеличение на оборотния капитал, съответно необходимост от допълнителни ликвидни ресурси, ще възникне с пускането в експлоатацията на ж.п. терминала през 2007г. Това ще доведе до увеличаване на поддържаните материални запаси, а по-големия дял на продажбите на други дистрибутори, което е свързано с отложени плащания, за сметка на продажбите към крайни клиенти ще увеличи периода на събиране на вземанията.
	 
	2003
	2004
	2005
	2006

	Паричен поток от оперативна дейност
	 
	 
	 
	

	постъпления от клиенти
	4 531
	5 418
	6 617
	8 137

	други постъпления
	40
	17
	18
	2

	плащания от доставчици
	(3 706)
	(5 074)
	(5 665)
	(6 901)

	плащания на персонала и осигуровки
	(275)
	(218)
	(224)
	(248)

	плащания за данък печалба
	(7)
	(1)
	 
	

	парични потоци от курсови разлики
	(6)
	(6)
	 
	(7)

	плащания на други кредитори
	(422)
	(53)
	(490)
	

	нетен паричен поток от оперативна дейност
	155
	83
	256
	497

	Паричен поток от инвестиционна дейност
	 
	 
	 
	

	покупка на дълготрайни активи
	(314)
	(278)
	(925)
	(787)

	постъпления от продажба на ДМА
	 
	 
	673
	

	нетен паричн поток от инвестиционна дейност
	(314)
	(278)
	(252)
	(787)

	Паричен поток от финансова дейност
	 
	 
	 
	

	постъпления от получени заеми
	1 382
	762
	1 348
	4 084

	други постъпления
	 
	 
	33
	

	плащания по получени заеми
	(1 202)
	(380)
	(1 130)
	(2 299)

	плащания за лихви по заеми
	(60)
	(77)
	(108)
	(196)

	други плащания
	 
	 
	(59)
	

	нетен паричн поток от финансова дейност
	120
	305
	84
	1 589

	Изменеие на паричните средства
	(39)
	110
	88
	1 299

	Парични средства в началото на годината
	84
	44
	154
	242

	Парични средства в края на годината
	44
	154
	242
	1 541


Основните положителни парични потоци се ганерират от постъпленията от продажби и от облигационната емисия на Дружеството. Съществен допълнителен източник на ликвидност през 2006 г. е отдаването под наем на бензиностанция/газостанция в гр.Варна под наем. 
IV.2.3. ИНФОРМАЦИЯ ЗА ЗАЕМИТЕ КЪМ КРАЯ НА РАЗГЛЕЖДАНИЯ ПЕРИОД И ЗА ТЕХНИЯ ПАДЕЖ

Към 31.12.2006г Дружеството не ползва банкови заеми.
IV.2.4.        ИНФОРМАЦИЯ ЗА ИЗПОЛЗВАНИТЕ ФИНАНСОВИ ИНСТРУМЕНТИ
Настоящата облигационна емисия е единствения финансов инструмент използван от емитента със съществено значение за ликвидността на Дружеството.

IV.2.5.        СЪЩЕСТВЕНИ АНГАЖИМЕНТИ ЗА ИЗВЪРШВАНЕ НА КАПИТАЛОВИ РАЗХОДИ

Емитентът няма съществени ангажименти за извършване на капиталови разходи, извън описаните в настоящия Актуализиран регистрационен документ.  
IV.3.
ОСНОВНИ ТЕНДЕНЦИИ

IV.3.1.       ТЕНДЕНЦИИ В ПРОДАЖБИТЕ, МАТЕРИАЛНИТЕ ЗАПАСИ И ПОРЪЧКИТЕ

Резултатите на Дружеството за периода 2001г. – 2006г.  показват стабилна тенденция на растеж от средно 16% годишно. Устойчивият ръст на Дружеството е резултат от: (1) стремежа на управленческия екип към постоянни подобрения в работните процеси, (2) подобряване на макроикономическата рамка в страната, (3) повишение в цените на горивата през 2005 г.  

Настоящо състояние и тенденции в развитието на пазара на газ пропан-бутан

Общия размер на пазара на пропан-бутан през 2006г. се изчислява на 400,000 тона, или 600,000,000лв. Автогазта представлява 80% от пазара, бутилираната газ около 15% от пазара, и 5% представлява консумацията в резервоарни инсталации.

Ръстът на пазара на пропан-бутан се изчислява на 15% годишно, продиктуван от ценови разлики между автогазта и бензина – автогазта е между 30% и 50% по-евтина от бензина. В бутилираната газ и резервоарните инсталации ръстът на пазара се диктува от нарастващите цени на електричеството. 

Нуждите от пропан-бутан на местния пазар се посрещат основно от внос. Лукойл Нефтохим произвежда до 30% от консумацията на пропан-бутан в страната, останалите 2/3 се внасят от Румъния, Турция, Гърция, Хърватска и т.н.

Няма несигурни обстоятелства, тенденции в търсенето, поети ангажименти или събития за текущата година които да направят финансовата информация неточна относно бъдещите резултати от дейността или финансовото състояние на Емитента. Въпреки това политиката на Лукойл Нефтохим по отношение на цените и маржовете на печалба оказва значително влияние на целия пазар в страната. Пример за това е настоящата ситуация на ниски маржове в продажбите на автогаз на дребно (в рамките на 2-3%) и по-високи маржове в продажбите на едро (около 6-8%). Това силно влияе дейността на всички дружества доколкото стойността на закупения газ достига 85-88% от общата стойност на приходите.
IV.3.2. ПЛАНОВЕ ЗА ИЗГРАЖДАНЕ, РАЗШИРЯВАНЕ И ПОДОБРЯВАНЕ НА ОБОРУДВАНЕТО
Изграждане на ЖП терминал за газ пропан-бутан

Основната инвестиционна цел на Дружеството е да стартира дейността на жп терминала за пропан-бутан в град Суворово, Варненска област в началото на 2007г. Терминалът ще осигури: 

· достъп до по-голям брой рафинерии производители на пропан-бутан;

· по-голяма надеждност на доставките; 

· по-широка гама от различни видове пропан-бутан;

· по-добра възможност за договаряне на конкурентни цени на доставките; 

· използване на значително по-евтин Ж.П. транспорт.

Стартирането на проекта “ЖП терминал за втечнени въглеводородни газове” е започнало през 2002 г. в рaйона на град Суворово, Варненска област. Понастоящем обектът е разположен на площ от 68 170 кв.м. и включва 200 м. жп линия, с възможности за разширение. В непосредствена близост се намира ЖП гара Суворово, позволяваща лесното маневриране на влакови композиции, както и откачването и прикачването на ЖП цистерни. ЖП терминалът се състои от следните основни част: машинно-технологична част - компресор и помпа “Коркен”, кранове, тръбни разводки и друга газова арматура, обслужваща сграда с лаборатория за контрол на качеството и химическия състав на пропан-бутана, автовезна, вътрешнозаводски път, ЖП- и авто-наливни устройства за пропан-бутан, система за противопожарна защита и др. Терминалът е с големи възможности за последващо развитие – добавяне на ЖП коловози, изграждане на газохранилище с над 2000 м3 обем, автоматизирана газопълначна станция и др.

Стартирането на терминала в град Суворово ще доведе до подобряване на маржовете на печалба на Дружеството при търговията му с газ пропан-бутан, тъй като ще се навлезе по-осезателно в сегмента в търговията на едро, ще реализира интегриран марж в собствените си продажби на дребно, както и ще увеличи обемите търгуван газ.  

По настоящем в страната функционират няколко жп терминала за газ пропан-бутан: “Газтрейд” АД притежава терминал край гр. Костинброд в близост до София; италианската фирма „Бутан газ” притежава терминал с газохранилище от по-малък мащаб на територията на металургично предприятие „Стомана”, Перник. Най-старият такъв терминал съчетан с газохранилище се притежава от „Топливо” АД и се намира на площадката на предприятието в завод “Кремиковци” край град София. Други такива терминали има в Стара Загора, в Разград, в Русе и Пловдив.  

Отделни малки терминали (обособени коловози), служещи само за прехвърляне на газ пропан-бутан от жп цистерни на автоцистерни има на още няколко места в страната. Те не са от мащаба на изгражданото съоръжение от „Източна Газова Компания” АД и в този смисъл не са пряко конкуретни.

Емитентът предвижда разширяване на ползваното оборудване чрез наемане (първоначално) на 5 броя ЖП цистерни за транспорт на газ пропан-бутан от специализирани фирми от ЕС. С това ще се обезпечи стартирането на дейността на изграждащия се жп терминал за втечнени газове на Компанията. Проектът ще осигури достъп до по-голям брой доставчици на пропан-бутан, по-евтин транспорт и по-ниска покупна цена на газа от рафинериите (рафинериите предоставят средно $15/тон отстъпка при закупуване чрез ЖП цистерни в сравнение с автовози). Освен положителните ефекти по отношение доставките на газ, проектът ще позволи да се осъществи значителен ръст в продажбите на едро, със съответно увеличение в оборотите и маржовете на емитента.  
Оценка на извършените разходи

· Земя







590 650лв

· Архитектурна част, ограда, автовезна, бариера, офисно

обзавеждане и оборудване, видеонаблюдение и др.

229 725лв

· ЖП клон







152 158лв

· Вътрешнозаводски пътища




107 205лв

· Машинно технологична част




201 302лв

· ОБЩО към 31 12 2006 г.




         1 281 040лв
Очаквани начални и крайни дати за всеки проект.

a. Терминал Суворово – първи етап. Първият етап на терминала за втечнени въглеводородни газове в гр.Суворово предвижда изграждането на основната инженерна инфраструктура на обекта – железен път и автомобилни пътища, водопроводна, електрическа, машинно-технологична и конструктивна инфраструктура, обслужващи сгради и помещения, телефонизация, Интернет достъп, софтуер за управление на дейността, охранителна система и др.  В този си вид терминалът ще е в състояние да осигури приемане, изпращане, товарене и разтоварване на пропан-бутан в ж.п. цистерни. Като начална дата на първият етап може да се приеме покупката на земята за терминала през 2002 г и започването на процедурите по промяна на статута на земята, проектиране и одобрение на строителните книжа съобразно ЗУТ. Самите строително-монтажни работи започват през 2005 г, и завършват в началото на 2006 г. Проектът е завършен Юли 2006 г., когато е получено разрешение за ползване съобразно предвидената в ЗУТ процедура /получен Акт 16/
b. Терминал Суворово – втори етап. Вторият етап на терминала за втечнени въглеводородни газове в гр.Суворово предвижда изграждането на газохранилище на територията на терминала в обем от 200 м3 до 400 м3.  Цистерните ще се използват за склад за газ, от който да се извършват продажбите за едрови клиенти. Финансирането на покупката и монтажа на стационарните цистерни е предидено със средства набрани от настоящата емисия облигации.Очаквана начална дата за стартирането на строително-монтажните работи по етап втори е края на третото тримесечие на 2006 г, Проектът е завършен в първото тримесечие на 2007г. За изграждането са инвестирани 556 533лв.
IV.4.3.      ИНФОРМАЦИЯ ЗА ИЗГОТВЕНИТЕ ПРОГНОЗИ

Представената информация в настоящата точка има прогнозен характер, като при изготвянето й е използван принципа на консерватизма, така щото представените модели да отразяват песимистичните варианти на развитие. Информацията, твърденията и проекциите в настоящата точка са базирани на основни допускания касаещи цялостната бъдеща икономическа среда, динамиката в индустрията, цени на суровини и т.н. Макар и тези проекции и допускания да са изготвени с необходимите усилия и старание, няма гаранция, че емитента няма да бъде предмет на условия различни от използваните при изготвянето на прогнозите. В този смисъл, представените прогнози са само с ориентировъчен характер.
IV.4.3.1 ОСНОВНИ ПРЕДПОЛОЖЕНИЯ НА БАЗАТА НА КОИТО СА ИЗГОТВЕНИ ПРЕДВИЖДАНИЯТА, ОЦЕНКИТЕ И ПРОГНОЗИТЕ НА ЕМИТЕНТА

Фактори, върху които Съвета на директорите на Дружеството може да оказва влияние

Това са изброените по-долу фактори, които засягат оперативната дейност и се явяват вътрешни за фирмата, т.е. които мениджърите на дружеството могат да определят със своите решения. Такива фактори са  свързани с решенията за стратегическото развитие на фирмата и зависят от уменията, способностие, квалификацията и опита на управлениския екип. Такива фактори, разгледани подробно по-долу, са: решението за развитие на вертикалната интеграция на дружеството, реализацията на плановете за увеличение на продажбите в различните сегменти (развиване на съществуващите дейности, разработване на нови пазарни ниши), квалификация на персонала, управление на материалните запаси, политика за реализиране на продажбите (отстъпки, отложени плащания).
Фактори извън контрола на Дружеството

Това са фактори свързани със средата, в която оперира дружеството – състоянието на икономиката като цяло и пазарната среда. Такива фактори, разгледани подробно по-долу, са: макроикономическата среда, размера и ръста на пазара, законодателната рамка, инфлацията, ръст на равнището на заплатите в страната, почти олигополното състояние на пазара – рафинериите, продаващи пропан-бутан са малко на брой и диктуват условията на своите клиенти.
Някои допускания, като тези за нормата на печалба зависят от фактори, част от които се явяват вътрешни за фирмата (ефактивност, организационна структура, отпимизация на разходите), а друга част се явяват външни за нея – зависимостта на приходите от ръста на пазара, конкуренцията.
IV.4.3.1.1      МАКРОИКОНОМИЧЕСКА РАМКА 

Макроикономическата рамка се очаква да се запази стабилна и в рамките на публикуваните прогнози в основните й измерители - инфлация, реален ръст на БВП, нива на вътрешен и външен дълг, състояние на текущата сметка и ниво на чуждестранни инвестиции, трудова заетост, и т.н.
	
	2005
	2006

	Инфлация
	6.50%
	4.60%

	Брутен вътрешен продукт (БВП - годишен реален темп на изменение, %)
	5.50%
	5.60%

	Брутен разполагаем доход (млн.лв.)
	42 366
	46 298

	Текущата сметка, (съотн./ БВП, г.)
	-11.80%
	НД

	Спестявания %
	14.7%
	15.8%


IV.4.3.1.2      РАЗВИТИЕ НА ГАЗОВАТА ИНДУСТРИЯ (ПРОПАН-БУТАН) 
Общият размер на пазара на пропан-бутан през 2006г. се изчислява на 400,000 тона, или 600,000,000лв. Автогазта представлява 80% от пазара, бутилираната газ около 15% от пазара, и 5% представлява консумацията в резервоарни инсталации.

Ръстът на пазара на пропан-бутан се изчислява на 15% годишно, продиктуван от ценови разлики между автогазта и бензина – автогазта е между 30% и 50% по-евтина от бензина и дизела. В бутилираната газ и резервоарните инсталации ръстът на пазара се диктува от нарастващите цени на електричеството. 

Развитията в законодателната рамка представят широки възможности за развитие на бизнеса на Компанията. С влизането в сила на 01 юли 2006г. на Закона за Акцизите и Данъчните Складове (ЗАДС) се  увеличава търсенето на бутилирана газ и газ за резервоарни инсталации поради предвиденото в закона значително намаление в себестойността на продукта с премахването на сега съществуващата акцизна ставка от 340лв/тон (30% от себестойността на пропан-бутана при ценовите нива от м.май 2006г). Предвид изискванията и забраните които ЗАДС налага върху пълненето и дистрибуцията на газ в бутилки и за резервоарни инсталации, Източна Газова Компания АД очаква значителен положителен ефект и допълнително натоварване на активите си с дейност по обслужване на клиенти, които до момента се обслужват от конкуренти чиито нерегламентирани практики ще бъдат ако не напълно елиминирани, то поне значително ограничени с влизането в сила на ЗАДС.
Допусканията направени относно развитието на конкурентите в пропан-бутановата индустрия и на продуктите-заместители са дадени в т. III.3 Преглед на дейността от настоящия документ.

IV.4.3.1.3     ДРУГИ МИКРОИКОНОМИЧЕСКИ ФАКТОРИ И ДОПУСКАНИЯ
Вертикалната интеграция на Компанията постигната със стартирането на терминала в гр.Суворово дава следните предимства на емитента: (1) увеличен складов и логистичен капацитет, (2) ритмичност и надеждност на доставките, (3) понижена доставна цена на пропан-бутана, (4) понижени транспортни разходи за доставка на пропан-бутан, (5) повишаване качеството на доставяния пропан-бутан.

Посредством предимствата предоставени от вертикалната интеграция, Компанията ще продължи да развива и обогатява ключовите си конкурентни предимства, описани в  т. III.3 Преглед на дейността от настоящия документ.

IV.4.3.2      ОСНОВНИ ПРЕДПОЛОЖЕНИЯ ЗА ВСЕКИ ФАКТОР, КОЙТО БИ МОГЪЛ ДА ИМА СЪЩЕСТВЕН ЕФЕКТ ЗА ПОСТИГАНЕ НА ПРОГНОЗИТЕ

IV.4.3.2.1      ДОПУСКАНИЯ, НАПРАВЕНИ ПРИ ИЗГОТВЯНЕ НА  ПРИХОДИТЕ 

Бутилков бизнес

Увеличението на продажбите с 15 до 30 тона месечно през следващите 3 години е планирано да се постигне с привличането на 2 до 4 франчайзополучателя в Източна България. Към настоящия момент компанията е в предварителни разговори с двама потенциални кандидати. Определящи фактори за привличането на дилърите са предоставянето на търговската марка на компанията, софтуера за управление на дейността  и осигуряване на конкурентни ценово доставки на газ.

Резервоарни инсталации

Увеличението на приходите ще се постигне с изграждането на клиентска маса от 35 до 50 инсталации със средно месечно потребление от 3 до 10 тона. Определящи фактори за изграждането на клиентската маса са инвестициите в инсталации за сметка на Компанията и последващо дългосрочно отдаване под наем на клиента при конкурентни условия. За периода 2006 г.-2011 г. компанията предвижда да инвестира 568,000 лева в резервоарни инсталации.

Собствени продажби на дребно (автогорива)
Приходите от собствени продажби на дребно са планирани да се задържат на текущото равнище тъй като Компанията не предвижда изграждането на други собствени бензиностанции и газостанции

Други продажби на едро
Увеличението на приходите ще се цели да се постигне от привличането на клиентска маса от 25-30 клиента с месечно потребление от 10 до 15 тона. Определящи фактори за изграждането на клиентската маса са ефективна логистика, складов капацитет за съхранение на газ и осигуряване на конкурентни ценово доставки. 
Други приходи (основно приходи от продажбата на стоки в бензиностанциите)

Тенденцията е за увеличаване на тези приходи, като стремежът е да се увеличат покупките от клиенти на място в бензиностанциите, за което ще допринесе предвиждането увеличение на асортимента и предлаганите стоки и услуги. Очакваният ръст е 15% през 2007/08 г., 10% 2009 г. и по 8% през 2010/11.

През 2010 г. компанията предвижда да получи приходи в размер на 222 000 лв. от продажбата на амортизирани газовози, които не са отразени в отчета за доходите. Постъпленията от тази продажба е отразеня директвно в увеличение на паричните средства и намаление на дълготрайните активи. Това е направено с цел в отчета за доходите да се отразяват само резултатите от основната дейност и да не се получи изкривяване на тренда в приходите и маржовете на печалба.
	Прогноза за приходите/ разбивка/
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	Втечнен нефтен газ /продажби в тонове/
	6 488
	8 300
	9 900
	11 600
	14 000

	Бутилки
	900
	1100
	1 500
	1800
	2000

	 Газ на едро
	5 688
	7200
	8400
	9800
	12000

	Собствени продажби на дребно
	100
	0
	0
	0
	0

	Забележка: Цифрите са в тонове
	
	
	
	
	

	Прогноза за приходите/ разбивка/
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	Втечнен нефтен газ /продажби в х. лв./
	8 665
	10 650
	12 750
	14 950
	18 000

	Бутилки
	1 350
	1 650
	2 250
	2 700
	3 000

	 Газ на едро
	7 151
	9 000
	10 500
	12 250
	15 000

	Собствени продажби на дребно
	164
	0
	0
	0
	0

	Дял в общите приходи
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	Бутилки
	15%
	15%
	17%
	18%
	16%

	Газ на едро
	82%
	84%
	82%
	81%
	83%

	Собствени продажби на дребно
	3%
	0%
	0%
	0%
	0%


IV.4.3.2.2      ДОПУСКАНИЯ ЗА НОРМАТА НА БРУТНАТА ПЕЧАЛБА

	
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	Допускания за норма на брутна печалба /Gross Margin/ 
	17.3%
	17.3%
	17.9%
	18.2%
	18.0%

	Бутилки
	31.0%
	32.0%
	32.5%
	32.5%
	32.5%

	Резервоарни инсталации
	19.0%
	19.0%
	20.0%
	20.5%
	20.5%

	Собствени продажби на дребно
	16.5%
	16.5%
	16.5%
	16.5%
	16.5%


Автогорива на дребно. От есента на 2005 г. брутните маржове при продажбите на автогорива на дребно са под значително напрежение. «Източна Газова Компания» АД не може да се ангажира с прогноза за промяна в подобно пазарно положение, и в духа на консервативното изготвяне на финансовите си прогнози не предвижда в обозримо бъдеще нормализиране на брутните маржове в продажбите на автогорива на дребно. С промяната в данъчното третиране на продажбите на втечнен нефтен газ за индустриални и домакински нужди, обаче, както и със стартирането на терминала в гр. Суворово, делът на продажбите на автогорива на дребно постепенно ще намалее до под 15% от общите продажби на Компанията. Евентуалното нормализиране на стандартните нива на брутна печалба в продажбите на автогорива на дребно би имало допълнителен положителен ефект върху рентабилността на Компанията.        

Бутилков бизнес, резервоарни инсталации и едрова дистрибуция на пропан-бутан. Прогнозните норми на  брутна печалба за периода 2007 г. – 2011 г. в тези сегменти са изготвени на база постигнати резултати от Компанията през периода 2002 г. – 2004 г., които почти в пълна степен покриват нормите на печалба стандартни за индустрията.    

IV.4.3.2.3      ДОПУСКАНИЯ, НАПРАВЕНИ ПРИ ИЗГОТВЯНЕ НА  РАЗХОДИТЕ

Прогнозните оперативни разходи на компанията са моделирани с две основни допускания: (1) Повишаване на общото ценово равнище в страната с 4% до 6% годишно през следващите 5 години. Прогнозата е в съответстие с прогнозираните равнища на инфлацията изготвени от МВФ и ЕIU. (2) Допълнително увеличение на оперативните разходи с 70,000 до 100,000 лева съответно през 2007 г. и 2008г. в разходни пера по възнаграждения и разходи за външни услуги. През тези две години компанията ще увеличи търговския си и инжeнерен персонал с 4 до 6 души, които ще работят в двете направления с най-голям потенциал за растеж: (1) дистрибуция - изискваща специализиран търговси персонал, и (2) изграждане и обслужване на резервоарни газови инсталации - изискващи допълнителни разходи за външни услуги (проектиране, специализиран транспорт и др.).
Размерът на амортизациите, като процент от дълготрайните активи ще се увеличи, тъй като в резултат от направените инвестиции, делът на земите и сградите, които са с по-ниска амортизационна норма, ще се намали.
IV.4.3.2.4      ДОПУСКАНИЯ, НАПРАВЕНИ ПРИ ИЗГОТВЯНЕ НА БАЛАНСА 

	Оборотен капитал
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	Материални запаси в дни 
	29
	26
	41
	40
	38
	39
	38
	35

	Вземания в дни
	9
	9
	21
	22
	20
	20
	20
	20

	Задължения в дни
	19
	17
	15
	12
	10
	9
	9
	13

	Нетен оборотен капитал в дни
	-19
	-18
	-47
	-50
	-48
	-50
	-49
	-42


IV.4.3.2.5      ПРЕДВИДЕНИ ИНВЕСТИЦИИ
	Разходи за закупуване на ДМА /CAPEX/
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	Терминал
	556,000
	  162,000 
	 
	 
	 

	Резервоарни инсталации
	
	  100,000 
	  135,000 
	 
	  111,222 

	Транспортни средства
	215,000
	
	  450,000 
	(222,000)
	

	Други
	 78,000
	 
	 
	 
	 

	Общо 
	849,000
	 262,000 
	585,000 
	(222,000)
	111,222 

	Забележка: Цифрите са в лв.
	
	
	
	
	


Материални запаси

Равнището на материалните запаси е прогнозирано да се повиши от традиционо 26-30 дни до средно около 40 дни с оглед на увеличения складов капацитет на компанията и  нуждата от по-големи наличности. 

Вземания

Равнището на вземанията е прогнозирано да достигне средно 20 дни с оглед на новата търговска политика (отложени плащания от 10 до 30 дни към платежоспособни клиенти), която компанията ще въведе за стимулира продажбите си към корпоративни клиенти. 

Задължения

Равнището на задълженията е прогнозирано да бъде на нива от средно 10-12 дни което на практика означава почти предварително плащане на доставките на газ. С това допускане компанията се придържа към  текущите си условия на плащане към доставчици.  
Първоначално Компанията предвижда (1) увеличение на складовото стопанство на терминала, с което да оптимизира доставките и да посреща усешно върхове в търсенето и спадове в предлагането; (2) разширяване на дейността по изграждане на резервоарни инсталции чрез закупуване на резервоари и техника за монтирането им, (3) закупуване на превозни средства за транспорт на газ и (4) увеличение в бутилковия парк за развитие на дилърската мрежа в бутилираната газ. 

В средносрочна перспектива се предвижда да продължат инвестициите в изграждане на резервоарни инсталации, както и да се извършат някои подобрения в терминала – монтаж на жп везна, проектиране на по-големи мощности за съхранение на газ и пълнене на бутилки.

В средносрочна перспектива се предвижда и подмяна на транспортния парк от газовози, със закупуване на нови такива и продажба на амортизираните газовози. 
Други вземания и краткотрайни активи и разходи за бъдещи периоди

Доколкото по тези статии са отчетини активи, които имат случаен и инцедентен характер, тяхното прогнозиране е трудно, но предвид очакванията за бързо разрастване на дейността, може да се очаква че размерът на тези активи също плавно  ще нараства. По-значителен ръст се очаква в „Други краткотрайни активи”, където се отчитат инвентар и активи, свързани с инженеринговата дейност и изграждането на резервоарни инсталации, които стратегията на фирмата предвижда да се развиват приоритетно.
IV.4.3.3      ДЕКЛАРАЦИЯ ЗА ИЗГОТВЯНЕ НА ПРОГНОЗИТЕ

Прогнозите са надлежно изготвени на база на представените по-горе и в следващата точка IV.5 предположения, при спазване на счетоводните принципи в съответствие със счетоводната политика на “Източна Газова Компания” АД. 
IV.5.
ПРОГНОЗНА ФИНАНСОВА ИНФОРМАЦИЯ

IV.5. 1.        ПРЕДСТОЯЩИ СЪЩЕСТВЕНИ ПРОМЕНИ В СТРУКТУРАТА НА ЕМИТЕНТА В РЕЗУЛТАТ НА ПРЕОБРАЗУВАНЕ ИЛИ СДЕЛКИ

Емитентът не възнамерява да осъществява съществени промени в структурата в резултат на преобразуване или сделки. 
IV.5.2.        ПРОГНОЗА ЗА РАВНИЩЕТО И ИЗМЕНЕНИЕТО НА ФИНАНСОВИТЕ РЕЗУЛТАТИ НА „ИЗТОЧНА ГАЗОВА КОМПАНИЯ” АД ЗА ПЕРИОДА 2006-2011Г.

	 
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	Приходи
	9,067
	12,159
	13,392
	14,729
	15,944

	Приходи от основна дейност
	8,508
	11,516
	12,684
	13,965
	15,119

	Други приходи
	559
	643
	708
	764
	826

	Оперативни разходи
	 
	 
	 
	 
	 

	Отчетна стойност на продадените стоки 
	7,500
	10,050
	10,990
	12,049
	13,074

	Материали и консумативи
	211
	240
	238
	249
	256

	Заплати и осигуровки
	232
	270
	297
	327
	353

	Външни услуги
	314
	399
	440
	459
	497

	Други оперативни разходи
	28
	25
	42
	31
	50

	Обезценки и провизии
	13
	18
	23
	45
	23

	Общо оперативни разходи
	797
	952
	1,040
	1,110
	1,180

	Общо оперативни разходи
	8,297
	11,002
	12,030
	13,160
	14,255

	Печалба от оперативна дейност
	770
	1,157
	1,362
	1,569
	1,689

	Амортизации
	250
	262
	201
	216
	222

	Печалба от данъци и лихви
	520
	895
	1,161
	1,353
	1,467

	Финансови разходи (нетно)
	 
	 
	 
	 
	 

	Разходи (приходи) от лихви, нетно
	(249)
	(249)
	(249)
	(249)
	(104)

	Други, нетно
	(59)
	(65)
	(68)
	(71)
	(32)

	Общо финансови разходи(приходи)
	(309)
	(315)
	(317)
	(320)
	(136)

	Печалба преди облагане с данъци
	212
	580
	844
	1,033
	1,331

	Разходи за данъци
	(11)
	(87)
	(127)
	(155)
	(200)

	Чиста печалба
	201
	493
	717
	878
	1,131

	Забележка: Всички цифри са в хил.лв.
	
	
	
	
	


IV.5.4.    ПРОГНОЗА ЗА РАВНИЩЕТО НА АТИВИ, ПАСИВИ И СВОБОДНИТЕ ПАРИЧНИ СРЕДСТВА
	Активи, в хил. лв.
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	Нетекущи активи
	 
	 
	 
	 
	 

	Имоти, машини, оборудване
	3 783
	3 783
	4 167
	3 729
	3 618

	Инвестиции в дъщерни предприятия
	12
	12
	12
	12
	12

	Общо нетекущи активи
	3 795
	3 795
	4 179
	3 741
	3 630

	Текущи активи
	 
	 
	 
	 
	 

	Материални запаси
	822
	1 046
	1 174
	1 254
	1 254

	Търговски вземания
	433
	561
	591
	644
	688

	Данъци за възстановяване
	85
	68
	78
	93
	103

	Други вземания
	29
	37
	65
	70
	83

	Други краткотрайни активи
	224
	249
	255
	275
	253

	Разходи за бъдещи периоди
	26
	31
	35
	40
	47

	Парични средства и парични еквиваленти
	518
	665
	789
	1 953
	379

	Общо текущи активи
	2 137
	2 657
	2 987
	4 329
	2 807

	ОБЩО АКТИВИ
	5 932
	6 452
	7 166
	8 070
	6 437

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Собствен капитал
	 
	 
	 
	 
	 

	Основен капитал
	2 123
	2 123
	2 123
	2 123
	2 123

	Премийни резерви
	181
	181
	181
	181
	181

	Преоценъчни резерви
	386
	386
	386
	386
	386

	Допълнителни резерви
	5
	5
	5
	5
	5

	Непокрита загуба
	-145
	55
	549
	1 266
	2 145

	Печалба/загуба за текущия период
	201
	493
	717
	878
	1 131

	Общо собствен капитал
	2 751
	3 243
	3 961
	4 839
	5 971

	Нетекущи задължения
	 
	 
	 
	 
	 

	Облигациоинни заеми
	2 934
	2 934
	2 934
	 
	 

	Общо нетекущи активи
	2 934
	2 934
	2 934
	0
	0

	Текущи задължения
	 
	 
	 
	 
	 

	Облигациоинни заеми
	 
	 
	 
	2 934
	 

	Търговски задължения
	104
	102
	130
	145
	210

	Търговски задължения към свързани лица
	96
	108
	89
	84
	105

	Задължения към персонала
	19
	26
	21
	25
	33

	Социално осигуряване
	6
	9
	7
	8
	11

	Задължения за данъци
	17
	24
	19
	28
	98

	Други
	4
	7
	5
	6
	9

	Общо текущи задължения
	247
	275
	271
	3 231
	466

	ОБЩО ПАСИВИ
	5 932
	6 452
	7 166
	8 070
	6 437


V.5.3.        ПРОГНОЗА ЗА РАВНИЩЕТО И ИЗМЕНЕНИЕТО НА ПАРИЧНИТЕ ПОТОЦИ НА ЕМИТЕНТА В СЛЕДСТВИЕ РАЗХОДВАНЕТО НА НАБРАНИЯ ЧРЕЗ ЕМИСИЯТА РЕСУРС. ПАРИЧНИ ПОТОЦИ НА ЕМИТЕНТА ЗА ПЕРИОДА НА ОБЛИГАЦИОННИЯ ЗАЕМ
	
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	Паричен Поток от Оперативна Дейност
	 
	 
	 
	 
	 

	Чиста Печалба
	180
	493
	717
	878
	1,132

	Увеличение на задълженията
	2
	29
	-4
	26
	169

	Увеличение на вземанията и др. краткотрайни активи
	-193
	-150
	-78
	-98
	-52

	Увеличение на материалните запаси
	-153
	-224
	-128
	-80
	0.77

	Нетен паричен поток от оперативна дейност
	-164
	148
	507
	726
	1,249

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Паричен Поток от Инвестиционна Дейност
	 
	 
	 
	 
	 

	Увеличение на нетните дълготрайни материални активи
	138
	0
	-384
	438
	111

	Нетен паричен поток от инвестиционна дейност
	138
	0
	-384
	438
	111

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Паричен Поток от Финансова Дейност
	 
	 
	 
	 
	 

	Постъпления от емисии на основен капитал
	0
	0
	0
	0
	0

	Постъпления от получени заеми, нетно
	0
	0
	0
	0
	-2,934

	Нетен паричен поток от финасова дейност
	0
	0
	0
	0
	-2,934

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Парични средства в началото на периода
	544
	518
	665
	789
	1,953

	Изменение на паричните средства
	-26
	148
	123
	1,164
	-1,574

	Парични средства в края на периода
	518
	665
	789
	1,953
	379

	Забележка: Всички цифри са в хил.лв.
	
	
	
	
	


IV.5.5.   ПРОГНОЗНИ СТОЙНОСТИ НА ФИНАНСОВИТЕ ПОКАЗАТЕЛИ

	
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	Марж на печалбата преди амортизации, данъци и такси (EBITDA Margin)
	8.49%
	9.51%
	10.17%
	10.65%
	10.59%

	Марж на брутната печалба (EBIT Margin)
	5.74%
	7.36%
	8.67%
	9.19%
	9.20%

	Марж на нетната чистата печалба (Net Profit Margin)
	1.98%
	4.05%
	5.35%
	5.96%
	7.10%

	Възвращаемост на собствения капитал (ROE)
	6.76%
	16.44%
	19.91%
	19.96%
	20.93%

	Възвращаемост на активите (ROA)
	3.08%
	7.96%
	10.53%
	11.53%
	15.60%

	Възвращаемост на инвестирания капитал (ROIC)
	-1.24%
	4.10%
	7.16%
	8.57%
	14.95%

	Обращаемост на вземанията (Receivables TO)
	19.10
	20.05
	19.13
	19.12
	18.97

	Обращаемост на материалните запаси (Inventories TO)
	11.13
	11.78
	10.83
	10.84
	11.37

	Обращаемост на задълженията към доставчици (Payables TO)
	49.54
	61.12
	63.44
	66.10
	57.72

	Цикъл на обращаемост на паричните средства (Cash conversion cycle)
	2.37
	-11.93
	-10.67
	-13.32
	-6.37

	Покритие на разходите за лихви 
	1.85
	3.32
	4.38
	5.14
	13.81

	Лихвоносен дълг/Активи (Interest Bearing Debt/Assets)
	49.47%
	45.47%
	40.94%
	36.36%
	0.00%

	Коефициент на обща задлъжнялост (Total Liabilities/Total Assets)
	53.63%
	49.74%
	44.73%
	40.04%
	7.23%

	Текуща ликвидност (Current ratio)
	8.66
	9.65
	11.02
	1.34
	6.03

	Бърза ликвидност (Quick ratio)
	4.32
	4.84
	5.62
	0.85
	2.69


	V. ЧЛЕНОВЕ НА УПРАВИТЕЛНИ И КОНТРОЛНИ ОРГАНИ, 
            ВИСШ РЪКОВОДЕН СЪСТАВ И СЛУЖИТЕЛИ


V.1.
ИНФОРМАЦИЯ ЗА ЧЛЕНОВЕТЕ НА УПРАВИТЕЛНИТЕ И НА КОНТРОЛНИТЕ ОРГАНИ, ПРОКУРИСТИТЕ, ВИСШ РЪКОВОДЕН СЪСТАВ И СЛУЖИТЕЛИ 
V.1.1. ЧЛЕНОВЕ НА УПРАВИТЕЛНИЯ СЪВЕТ НА ДРУЖЕСТВОТО
· Светослав Лазаров Граменов, Изпълнителен Член на Управителния Съвет на Дружеството. 

· ЕГН: 6903061087

· Настоящ и постоянен адрес: Варна, кв. Чайка, бл.60, вх.В ет.1 ап.5

· Образование: 

· Бакалавър Бизнес Администрация, специалност Финанси и Счетоводство, Университет на Торонто, Канада

· Магистър Бизнес Администрация, първа специалност Финанси, втора специалност Статистика, Пенсилвански Университет, САЩ 

· Професионален опит:

· Boston Consulting Group, консултант, август 1998г – март 1999г

· Източна Газова Компания АД, Финансов Директор, април 1999г – декември 2001г

· Източна Газова Компания АД, Изпълнителен Директор, 2002г – до момента

· Не извършва дейност извън Емитента, няма участия в дружества извън тези от групата на Емитента, не участва като член на управителни или на контролни органи, прокурист, висш ръководен състав, или съдружник с неограничена отговорност в дружества извън структурата на Емитента. Участва като управител на Газко Инженеринг ЕООД и  Газостанция Чайка ООД
· Няма наложени принудителни административни мерки или административни наказания през последните 5 години във връзка с дейността му. 

· Газко Инженеринг ЕООД, 100% собственост на Източна Газова Компания АД, седалище и адрес на управление: гр. Варна, ж.к. “Чайка” бл.60, вх.В ет.1 ап.5, код по Идентификационен код 103333514, вписано в Регистъра за търговски дружества към Варненски Окръжен Съд под № 13, том 182, стр.38 по ф.д. № 2902/1999г., ЕФН 0399029022, представлявано от Светослав Лазаров Граменов – управител. ИД No: 103333514. Предмет на дейност: проектантска, строителна и консултанска дейност, производство и покупка на стоки или други вещи с цел продажба, комисионна, спедиционна, складова, лизингова дейност, търговско представителство и посредничество, вътрешно- и външнотърговска дейност, експорт и реекспорт, транспортна дейност – превоз на пътници и стоки по шосе, жп и въздух в страната и в чужбина, хотелиерска, ресторантьорска, туристическа, рекламна, информационна, програмна, импресарска, маркетингова, сервизна дейност или предоставяне на други услуги, мениджмънт, покупка, строеж или обзавеждане на недвижими имоти с цел продажба. 
· СЕАФ Мениджмънт България ЕООД, вписано в регистъра за търговски дружества на Софийски градски съд по ф.д. № 15175/2000г., със седалище и адрес на управление гр.София, общ. Лозенец, ул. “Златен Рог” . № 22, ет.8, код по БУЛСТАТ: 130465006, дан. № 1223109205, представлявано от Магдалена Дорота Ковалска – управител. ИД No: 130465006. Предмет на дейност: консултантски услуги, свързани с управлението и подпомагането на малки и средни частни предприятия, както и всякаква друга помощна дейност, незабранена със закон.
V.1.2. ЧЛЕНОВЕ НА НАДЗОРНИЯ СЪВЕТ НА ДРУЖЕСТВОТО
· Магдалена Дорота Ковалска, Председател на Надзорния Съвет на Дружеството. 

· ЕНЧ: 1001021881

· Настоящ и постоянен адрес: гр. София, бул. Пушкин № 34, вх. Б, ет. 2, ап. 4
· Образование: Магистър от Университета на Гданск,  Полша; Специалност Управление и Финанси
· Професионален опит: 
· СЕАФ Норд Фонд Полша, Олщин, инвестиционен експерт 1996г. – 1998г.

· СЕАФ Норд Фонд Полша, Олщин, директор 1998г. – юни 2001г.

· СЕАФ Транс Болкан Фонд България, директор, юни 2001г. – до момента 

· СЕАФ Транс Болкан Фонд Хърватска, директор, юни 2003г. – до момента 

· Извършвана извън Емитента дейност: Управител на СЕАФ Мениджмънт България ЕООД, Изпълнителен директор на Кеърсбек България АД, Управител на БИЮ Трейдинг ЕООД, Член на Надзорния съвет на Меркуриус-София АД, Член на Надзорния съвет на Екопроцес АД, Член на Надзорния съвет на ФБТ АД, няма участия в други дружества, не участва като член на управителни или на контролни органи, прокурист, висш ръководен състав, или съдружник с неограничена отговорност в други дружества извън горепосочените.
· Няма наложени принудителни административни мерки или административни наказания през последните 5 години във връзка с дейността му.  

· Данаил Василев Данаилов, член на Надзорния Съвет на Дружеството. 

· ЕГН: 7111067548

· Настоящ и постоянен адрес: гр. София, кв. Лозенец, ул. Елин Пелин 32, ет.5

· Образование: Магистър от Университета за Национално и Световно Стопанство, гр. София; Специалност Финанси
· Професионален опит: 

· Елитбанк АД, клон Пловдив, клиентско обслужване, август 1995г- юли 1996г. 

· Министерство на Финансите, Агенция за икономически анализи и прогнози, икономист, август 1996г- май 1998г.

· Инвестиционен посредник ББГ Симекс, финансов аналитик, юни 1998г.- юни 2000г.

· СЕАФ Транс Болкан Фонд, инвестиционен експерт, юли 2000 – декември 2003

· СЕАФ Транс Болкан Фонд, главен инвестиционен експерт, януари 2004 – до момента

Извършвана извън Емитента дейност: Член на Надзорния съвет на Меркуриус-София АД, Член на Надзорния съвет на ФБТ АД, Член на Надзорния съвет на Екопроцес АД, Член на СД на „Маркер” АД , няма участия в други дружества, не участва като член на управителни или на контролни органи, прокурист, висш ръководен състав, или съдружник с неограничена отговорност в други дружества извън горепосочените.

· Няма наложени принудителни административни мерки или административни наказания през последните 5 години във връзка с дейността му.  

· Лазар Благоев Граменов, член на Надзорния Съвет на Дружеството. 

· ЕГН: 3901160980
· Настоящ и постоянен адрес: гр. Варна, кв. “Чайка” бл.60, вх.В ет.1 ап.5

· Образование: АОНСУ – гр.София

· Професионален опит: Петгодишен стаж като Директор в пристанище “Леспорт” – гр.Варна, две години като управляващ съдружник във фирма “Болид” – гр.Варна

· Извършвана извън Емитента дейност: Управляващ съдружник в “Газпро” ООД – гр.Варна, съдружник, управляващ и представляващ „Газ Про 52” ООД до 08.04.2005 г.
· Няма наложени принудителни административни мерки или административни наказания през последните 5 години във връзка с дейността му. 

V.1.3. ДРУГИ КЛЮЧОВИ РЪКОВОДИТЕЛИ НА ДРУЖЕСТВОТО
· Станка Георгиева. Главен Счетоводител. 

· Настоящ и постоянен адрес: гр. Варна, ул. “Велес” 15 ап.3 ет.2

· Образование: Бакалавър от Университет “Св.Св. Кирил и Методий” – гр.Велико Търново, специалност Финанси

· Професионален опит: 

· “Динамика 2000” гр. Варна, Главен счетоводител, 2003 – 2005

· “Колокорк” ООД гр. Варна, Главен Счетоводител, 2001 - 2003 

· Не извършва дейност извън Емитента, няма участия в дружества извън тези от групата на Емитента, не участва като член на управителни или на контролни органи, прокурист, висш ръководен състав, или съдружник с неограничена отговорност в дружества извън структурата на Емитента. 
· Няма наложени принудителни административни мерки или административни наказания през последните 5 години във връзка с дейността й. 

· Славейко Христов. Оперативен Мениджър. 

· ЕГН: 7503060982

· Настоящ и постоянен адрес: гр.Варна, жк. “Трошево”, ул. “Добромир” #15

· Образование: Хуманитарна гимназия, гр.Варна

· Професионален опит: 

· „Източна Газова Компания” АД, Оперативен Мениджър, 1999 – до сега

· Не извършва дейност извън Емитента, няма участия в дружества извън тези от групата на Емитента, не участва като член на управителни или на контролни органи, прокурист, висш ръководен състав, или съдружник с неограничена отговорност в дружества извън структурата на Емитента. 

· Няма наложени принудителни административни мерки или административни наказания през последните 5 години във връзка с дейността му. 

· Благой Лазаров Граменов, Технически Директор. 

· ЕГН: 6412051083

· Настоящ и постоянен адрес: гр. Варна, ул. “Ангел Кънчев” 24 ет.2

· Образование: СПТУ по Корабостроени гр. Варна

· Професионален опит: 

· „Източна Газова Компания” АД, Технически Директор, май 1995 – до сега

· Няма наложени принудителни административни мерки или административни наказания през последните 5 години във връзка с дейността му. 
V.2.
ДЕЙНОСТ НА УПРАВИТЕЛНИТЕ И КОНТРОЛНИ ОРГАНИ   
Членовете на управителните и контролни органи на емитента имат договори, които не са ограничени със срок. Периодът, през който са заемали длъжността е от май 2002 г. до момента. 

Не са предвидени компенсации, които членовете на управителните и на контролните органи биха получили при прекратяване на договорите им. Не са предвидени компенсации, които членовете на управителните и на контролните органи биха получили при прекратяване на договорите им по отношение на дъщерните дружества.
	VI. АКЦИОНЕРИ СЪС ЗНАЧИТЕЛНО УЧАСТИЕ И СДЕЛКИ СЪС СВЪРЗАНИ ЛИЦА 


VI.1.
АКЦИОНЕРИ, ПРИТЕЖАВАЩИ НАД 5 НА СТО ОТ АКЦИИТЕ С ПРАВО НА ГЛАС

VI.1.1.        СТРУКТУРА НА КАПИТАЛА НА ЕМИТЕНТА 
VI.1.1.1 Физически лица:

· Лазар Благоев Граменов, притежаващ 1,125,000 обикновени акции обозначени като клас “А”, представляващи 53% от гласовете в Общото събрание на акционерите;

VI.1.1.2. Юридически лица:

· СЕАФ Транс-Болкан Фонд (България) ООД, притежаващ 997,642 привилегировани акции с право на глас обозначени като клас “Б”, представляващи 47% от гласовете в Общото събрание на акционерите. Седалище и адрес на управление на СЕАФ Транс-Болкан Фонд (България) ООД: Corporation Service Company, 2711 Centerville Road, Wilmington, Delaware 19808 USA

VI.1.1.3. Промени в броя на притежаваните акции за последните 3 години за всеки един от акционерите.

· Всички акциите клас “А”, до м.Декември 2005г собственост на Светослав Лазаров Граменов, са прехвърлени на Лазар Благоев Граменов.

VI.1.2.        СПОРАЗУМЕНИЯ ЗА УПРАЖНЯВАНЕ НА ПРАВОТО НА ГЛАС ПО АКЦИИТЕ НА ЕМИТЕНТА
На емитента не е известно съществуването на споразумения за упражняване на правото на глас по емитираните от него акции. 
VI.1.3.        СЪЩЕСТВЕНИ ИЗМЕНЕНИЯ В АКЦИОНЕРНАТА СТРУКТУРА
През последната година няма съществена промяна в броя на притежаваните акции за всеки един от акционерите. 
Емитентът не планира други съществени промени в структурата си.  
VI. 2.     ЛИЦА, КОИТО УПРАЖНЯВАТ КОНТРОЛ ВЪРХУ ЕМИТЕНТА

VI.2.1.        ДАННИ ЗА ФИЗИЧЕСКИТЕ ЛИЦА, КОИТО УПРАЖНЯВАТ КОНТРОЛ ВЪРХУ ЕМИТЕНТА
· Лазар Благоев Граменов, притежаващ 1,125,000 обикновени акции обозначени като клас “А”, представляващи 53% от гласовете в Общото събрание на акционерите; начин на контрол – по смисъла на § 1, т. 13 от Допълнителните разпоредби на Закона за публичното предлагане на ценни книжа.
VI.2.2.        ДАННИ ЗА ЮРИДИЧЕСКИТЕ ЛИЦА, КОИТО УПРАЖНЯВАТ КОНТРОЛ ВЪРХУ ЕМИТЕНТА
· СЕАФ Транс-Болкан Фонд (България) ООД, притежаващ 997,642 привилегировани акции с право на глас обозначени като клас “Б”, представляващи 47% от гласовете в Общото събрание на акционерите. Седалище и адрес на управление на СЕАФ Транс-Болкан Фонд (България) ООД: Corporation Service Company, 2711 Centerville Road, Wilmington, Delaware 19808 USA; начин на контрол - по смисъла на § 1, т. 13 от Допълнителните разпоредби на Закона за публичното предлагане на ценни книжа.

VI.3.     ДАННИ ЗА СДЕЛКИ СЪС СВЪРЗАНИ ЛИЦА

VI.3.1.        СДЕЛКИ СЪС СВЪРЗАНИ ЛИЦА ПО ОТНОШЕНИЕ НА ТЕКУЩАТА ДЕЙНОСТ НА ЕМИТЕНТА

За периода от началото на първата от предходните три финансови години до датата на изготвяне на актуализираня регистрационен документ, не са сключвани сделки и не са направени предложения за сключване на сделки от съществено значение или необичайни по вид и/или условия, между емитента и "свързани лица", по смисъла на т. 6.3.2, Приложение N2 към Наредба N2 на Комисията за Финансов Надзор за проспектите при публично предлагане на ценни книжа и за разкриване на информация от публичните дружества и други емитенти на ценни книжа, по които емитента или негово дъщерно дружество са страна. Всички взаимоотношения със свързани лица са описани в приложенията към одитираните годишни счетоводни отчети. 
VI.3.2.        СКЛЮЧЕНИ ЗАЕМИ В ПОЛЗА НА СВЪРЗАНИ ЛИЦА

Към датата на изготвяне на актуализирания регистрационен документ няма заеми отпуснати от емитента към свързани лица.

Няма издавани гаранции от емитента или от негово дъщерно дружество в полза на „свързани лица”.

VI.3.3.        ЗАИНТЕРЕСОВАНОСТ НА СВЪРЗАНИ ЛИЦА ОТ ЕМИТИРАНЕТО НА ОБЛИГАЦИОННИЯ ЗАЕМ. КОНФЛИКТИ НА ИНТЕРЕСИ

Посочените в този документ експерти и консултанти, участвали в изготвянето на Документа за предлаганите ценни книжа не притежават акции на емитента или на негови дъщерни дружества и нямат пряк или непряк икономически интерес в емитента или възнаграждението им не зависи от успеха на предлагането на ценните книжа. 

Изпълнителният Директор на „Източна Газова Компания” АД – Светослав Лазаров Граменов, лично е участвал в подготовката и представянето на част от информацията за Проспекта. Като лице пряко заинтересувано от успешното развитие на емитента той е заинтересован и от успеха на предлаганата емисия облигации. 

Не са известни други конфликти на интереси, свързани с емисията. 

	VII. ФИНАНСОВА ИНФОРМАЦИЯ


VII.1.     ГОДИШЕНИ ФИНАНСОВ ОТЧЕТ ЗА ПОСЛЕДНАТА ФИНАНСОВА ГОДИНА 
Годишният финансов отчет за последната година на консолидирана и неконсолидирана база, е представен в Комисията по Финансов Надзор.

VII.2.   ОТЧЕТИ ЗА УПРАВЛЕНИЕТО ПО ЧЛ. 33, АЛ. 1 ОТ ЗАКОНА ЗА СЧЕТОВОДСТВОТО
Годишният отчет за управлението по чл.33, ал.1 от Закона за счетоводството за 2006 г. е представен в Комисията по Финансов Надзор.

VII.3.     ОДИТОРСКИ ДОКЛАДИ

Годишните одиторски доклади са представени в Комисията по Финансов Надзор.

VII.4.     МЕЖДИННИ ФИНАНСОВИ ОТЧЕТИ

Междинните неодитирани и неконсолидирани финансови отчети са представени в Комисията по Финансов Надзор.
VII.5.     СЪЩЕСТВЕНИ ВИСЯЩИ СЪДЕБНИ, АДМИНИСТРАТИВНИ ИЛИ АРБИТРАЖНИ ПРОИЗВОДСТВА

Към настоящия момент няма съдебни, изпълнителни или арбитражни производства от или срещу емитента както и решения или искане за прекратяване, обявяване в ликвидация или несъстоятелност на емитента, които биха могли да имат съществено влияние за дейността му и съответно да се отразят върху финансовото му състояние и неговата рентабилност.

VII.6.     СЪЩЕСТВЕНИ ПРОМЕНИ ВЪВ ФИНАНСОВОТО И ТЪРГОВСКОТО СЪСТОЯНИЕ НА ЕМИТЕНТА, НАСТЪПИЛИ СЛЕД ДАТАТА НА ПУБЛИКУВАНЕ НА ПОСЛЕДНИЯ ФИНАНСОВ ОТЧЕТ
Не са настъпили други съществени промени във финансовото и търговското състояние на емитента след датата на публикуване на последния финансов отчет.
	VIII. ДОПЪЛНИТЕЛНА ИНФОРМАЦИЯ


VIII.1.     АКЦИОНЕРЕН КАПИТАЛ

VIII.1.1.     РАЗМЕР НА КАПИТАЛА
 „Източна Газова Компания” АД е с основен капитал от 2 122 642 лв., разпределен в 2 122 642 акции с номинална стойност 1 лв. всяка. Няма изменение в капитал и броя акции за последните три години. Всички акции са изцяло изплатени и записани срещу парични и непарични вноски вноски. Непариччните вноски са капитализиране на печалбата и на задължения към основателите на фирмата.
VIII. 1.2.     НАМАЛЯВАНЕ И УВЕЛИЧАВАНЕ НА КАПИТАЛА, КВОРУМ И МНОЗИНСТВО

Капиталът се увеличава чрез издаване на нови акции, чрез увеличаване на номиналната стойност на вече издадените акции или чрез превръщане на облигации в акции. Решението на Общото Събрание на акционерите за увеличаване на капитала се взема с мнозинство 2/3 от гласовете на представените на заседанието акции. При акции от различни класове решението се взема от акционерите от всеки клас. Увеличението на капитала е допустимо само след като определеният в устава размер на капитала е напълно внесен. Уставът допуска увеличаване на капитала с непарични вноски и чрез превръщане на част от печалбата в капитал. Решението се взема в срок до три месеца след приемането на годишния счетоводен отчет за изтеклата година с мнозинство 3/4 от гласовете на представените на събранието акции. Новите акции се разпределят между акционерите съразмерно на участието им в капитала до увеличението. Допуска и увеличаване на капитала под условие. По решение на Общото Събрание дружеството може да издаде облигации. Капиталът се намалява чрез намаляване на номиналната стойност на акциите и чрез обезсилване на акции. При нужда за покриване на задълженията на дружеството и решение на всеки акционер. От образуването на дружеството до настоящия момент капиталът на дружеството не е намаляван. 
VIII.2.     СЪЩЕСТВЕНИ ДОГОВОРИ, КОИТО СА СКЛЮЧЕНИ ИЗВЪН ОБИЧАЙНАТА ДЕЙНОСТ
Компанията,  както и членовете на икономическата група, нямат съществени договори сключени извън обичайната дейност на емитента.
Информация за участието на емитента в други дружества е посочена в раздел III, т. 4. от настоящия документ.
VIII.3.     ПУБЛИКУВАНЕ НА ПОКАНАТА ЗА СВИКВАНЕ НА ОБЩО СЪБРАНИЕ НА ОБЛИГАЦИОНЕРИТЕ

Поканите за свикване на общо събрание на облигационерите се публикуват в Държавен вестник.
VIII.4.
МЯСТО И НАЧИН ЗА ЗАПОЗНАВАНЕ НА ИНВЕСТИТОРИТЕ С НАСТОЯЩИЯ АКТУАЛИЗИРАН РЕГИСТРАЦИОНЕН ДОКУМЕНТ

	Инвеститорите, проявили интерес към корпоративните облигации на еминтента, могат да се запознаят с оригинала на настоящия документ, да получат безплатно копие от него, както и да получат допълнителна информация по него в офисите на:

	ЕМИТЕНТА
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	„Източна Газова Компания” АД

Адрес:  
гр.Варна, кв.Чайка, бл.60, вх.В, ет.1

Телефон:
+359 52 37 00 22

Факс:

+359 52 37 00 11

Ел. поща:          office@gasco.bg
Лица за контакт: Светослав Граменов

                             От 8.30h – 17.30h

	
	
	


VIII.5.
ДОСТЪП ДО ДОПЪЛНИТЕЛНА ИНФОРМАЦИЯ
На инвеститорите е осигурен достъп до допълнителна информация в офисите на емитента, указани подробно в т. 5 на настоящия раздел.
Изготвили актуализирания регистрационен документ:

________________

Светослав Граменов

Долуподписаното лице, в качеството си на представляващ “ИЗТОЧНА ГАЗОВА КОМПАНИЯ” АД, с подписа си декларира, че актуализирания регистрационен документ отговаря на изискванията на закона.

_________________

Светослав Лазаров Граменов 

Изпълнителен Директор

На „ИЗТОЧНА ГАЗОВА КОМПАНИЯ” АД
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