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Проспект за вторично публично предлагане на облигации

“Зърнени храни България” ЕАД 

ПРОСПЕКТ
ЗА ВТОРИЧНО ПУБЛИЧНО ПРЕДЛАГАНЕ НА 

7 000 броя обикновени облигации 
Срокът на вторичното публично предлагане /търговията/ с облигации започва от датата на първия ден, определен за търговия и завършва пет работни дни преди падежа на последното плащане по емисията
ISIN код: BG2100035059
Брой облигации: 7,000 ( седем хиляди )

Размер на облигационния заем:  € 7 000 000 ( 13 690 810 лв.)

Вид на облигациите: обикновени, безналични поименни, лихвоносни, свободно прехвърляеми, необезпечени

Срок/матуритет: : 6 /шест/ години или 2092 /две хиляди и деветдесет и два/ дни
Лихва: Плаващ шестмесечен EURIBOR + надбавка 6 пункта, начислен върху непогасената част от главницата за съответният период.
Период на лихвено плащане: 6 /шест/ месечен

Дата на издаване: 11.11.2005 г.

Падеж: 11.11.2011 г.

Доходност до падежа: шестмесечен  EURIBOR + надбавка 6 пункта, при лихвена конвенция реален брой дни в периода върху реален брой дни в годината
	
	За 1 облигация
	Общо

	Емисионна и номинална стойност
	€1000 (1955.83 лв.)
	€ 7 000 000 (13 690 810 лв.)

	Продажна цени при вторичното публично предлагане
	определя се на Борсата
	-

	Общо разходи по вторичното публично предлагане * 
	1.18 лв.
	8 275 лв.

	Нетни приходи от първичното пласиране на облигациите (сключването на облигационния заем) **
	      €1000 (1955.83 лв.)
	€ 7 000 000 (13 690 810 лв.)


*За сметка на “Зърнени храни България” ЕАД

** “Зърнени храни България” ЕАД” няма да получи приходи от вторичното публично предлагане на облигациите.

Настоящият Проспект съдържа цялата информация за “Зърнени храни България” ЕАД, необходима за вземане на решение за инвестиране в емитираните от Дружеството облигации, включително основните рискове, свързани с Дружеството и неговата дейност. В интерес на инвеститорите е да се запознаят с Проспекта на “Зърнени храни България” ЕАД, преди да вземат инвестиционно решение.

_____________

Комисията за финансов надзор е потвърдила Проспекта с решение №........... от .................... 2006 г., което не е препоръка за инвестиране в  предлаганите облигации. Комисията за финансов надзор не носи отговорност за верността и пълнотата на съдържащите се в Проспекта данни.

_____________

Членовете на Съвета на директорите на “Зърнени храни България” ЕАД отговарят солидарно за вредите, причинени от неверни, заблуждаващи или непълни данни в Проспекта. Съставителите на годишните финансови отчети на Дружеството отговарят солидарно с лицата по предходното изречение за вреди, причинени от неверни, заблуждаващи или непълни данни във финансовите отчети на Дружеството, а одиторите – за вредите, причинени от одитираните от тях финансови отчети.

28 март 2007 година

	Инвеститорите могат да Получат и да се запознаят с Проспекта, както и да получат допълнителна информация по него в офисите на:

	· Емитента
	“Зърнени храни България” ЕАД –  главен офис на Дружеството 

9300, гр. Добрич, бул. “България” №1, ет.5
Манол Манолов – Изп. Директор 
Биляна Стойчева – Гл. счетоводител

Телефон тел. 058/600534, от 9.30 – 17.30


Инвеститорите могат да се запознаят с Проспекта и на “Българска фондова борса – София” АД, след приемането на облигациите на Дружеството за борсова търговия. 

Инвестирането в ценни книжа е свързано с определени рискове. Виж частта “Рискови фактори” (глава III, т. 3, страници 23 и сл.) от Проспекта, съдържаща основните специфични за дейността на Дружеството и предлаганите облигации рискове. 





Най-често използвани съкращения:



“Емитентът” или “Дружеството” – “Зърнени храни България” ЕАД
“КФН” или “Комисията” – Комисията за финансов надзор

“БФБ” или “Борсата” – “Българска фондова борса – София” АД
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Вие трябва да разчитате само на информацията, която се съдържа в този Проспект. “Зърнени храни България” ЕАД не е оторизирало никое лице да Ви предоставя различна информация. В допълнение, Вие следва да имате предвид, че информацията в Проспекта е актуална към датата на заглавната му страница.

I. РЕЗЮМЕ

I.1. Основни характеристики на емисията

	Емитент
	“Зърнени храни България” ЕАД, гр. София

	Решение за издаване на облигациите
	Облигациите от настоящата емисия се издават на основание решение на Едноличния собственик на  “Зърнени храни България” ЕАД от 1 ноември 2005 г.

	Вид облигации
	Обикновени, поименни, безналични, лихвоносни, шестгодишни, свободнопрехвърляеми, необезпечени

	ISIN
	BG 2100035059

	Брой облигации
	7,000 /седем хиляди/ броя

	Номинална стойност на една облигация
	EUR 1,000 / хиляда/ евро (1 955, 83 лв.)

	Обща номинална стойност на облигационния заем
	EUR 7,000,000 /седем милиона/ евро (13 690 810, 00 лв.)

	Емисионна стойност на една облигация
	EUR 1,000 / хиляда/ евро (1 955, 83 лв.)

	Обща емисионна стойност на облигационния заем
	EUR 7,000,000 / седем милиона/ евро (13 690 810, 00 лв.)

	Срок до падежа на облигациите
	6 /шест/ години

	Лихва
	Плаващ шестмесечен EURIBOR + надбавка 6 пункта, начислен върху непогасената част от главницата за съответният период.

	Доходност до падежа
	Шестмесечен EURIBOR + надбавка 6 пункта, при лихвена конвенция реален брой дни в периода върху реален брой дни в годината

	Ограничения за прехвърляне на облигациите
	Облигациите са свободно прехвърляеми. Прехвърлянето на облигациите се извършва в съответствие с разпоредбите на Правилника на “Централен депозитар” АД.

Предвижда се емисията да бъде регистрирана за вторична търговия на Неофициален пазар на “БФБ-София” АД. След регистрацията, прехвърлянето ще се извършва в съответствие с разпоредбите на Правилника на “БФБ-София” АД. 

	Схема за погасяване на облигационния заем
	На четири вноски - 1 000 000 (един милион) евро, платими на 11.11.2008 г.; 2 000 000 (два милиона) евро, платими на 11.11.2009 г.; 2 000 000 (два милиона) евро, платими на 11.11.2010 г.; 2 000 000 (два милиона) евро, платими на падежа на 11.11.2011 г.

	Лихвени плащания
	На всеки шест месеца, както следва:

11.05.2006;

11.11.2006;

11.05.2007;

11.11.2007;

11.05.2008;

11.11.2008;

11.05.2009;

11.11.2009;

11.05.2010;

11.11.2010;

11.05.2011;

11.11.2011;

	Водещ мениджър на емисията
	“Централна кооперативна банка” АД

	Гаранции, обезпечения и ангажименти по облигационния заем
	Облигационният заем не е обезпечен с ипотеки, залози, поемане на поръчителство, издаване на банкова гаранция, издаване на записи на заповед или по друг начин.

	Начин и срок на плащане на лихвата и главницата
	Всички плащания по емисията /лихвени плащания и плащане на главницата/ се извършват в лева, по фиксинг EUR/BGN /евро/лев/ на БНБ за съответния ден. В случай, че датата на плащане е неработен ден, плащането се извършва на следващия работен ден. 

Всички плащания по емисията /лихвени плащания и плащане на главницата/ ще се извършват чрез  “Централен депозитар” АД, на основата на изричен договор с Емитента.


	Дата на сключване на облигационния заем. 
	11 ноември 2005г.

Това е датата, на която се  записани и напълно заплатени облигациите.

	Регистрация в “Централен депозитар” АД
	18 ноември 2005 година

Това е датата, на която облигациите са регистрирани в “Централен Депозитар” АД, който води и книгата на облигационерите.


I.2. Основна дейност на емитента

“Зърнени храни България” ЕАД е регистрирано на 14.02.2003 с решение на Софийски градски съд по ф.д. №1820/2003 г.

Предмета на дейност е покупка на стоки и други вещи с цел продажба в първоначален, обработен или преработен вид в страната и чужбина; производство, преработка, съхранение и реализация на зърнени култури в страната и чужбина; търговско представителство и посредничество, комисионни сделки; транспортни и спедиционни сделки; складови сделки; продажба на стоки от собствено производство.
Основната дейност на Дружеството е свързана с покупката, продажбата, съхранението и обработката на зърнени култури – предимно пшеница, царевица, слънчоглед и ечемик. Дружеството ползва дългосрочно наети и собствени зърнобази в гр. Балчик, с. Генерал Колево, с. Кардам, гр. Добрич, гр. Тервел, с. Крушари, с. Н.Камена, с. Долно Церовене и гр. Стралджа. Собственик е на активи на територията на бургаския завод “Камбана 1899” АД – бивш производител на слънчогледово олио, част от които складовете също се използват за зърносъхранение.
“Зърнени храни България” ЕАД е с капитал 550 000 лв., разпределен в 5 500 броя поименни акции с номинална стойност 100 лева всяка. Управлява се от Съвет на директорите в тричленен състав и се представлява от изпълнителния директор Манол Манолов. Съветът на директорите е упълномощил за прокурист на Дружеството Петър Петров. Седалището и адреса на управление на “Зърнени храни България” ЕАД , е в гр. София, ул. “Стефан Караджа” №2. 
Едноличен собственик на капитала е “Ноутап Къмпани Лимитед” – Кипър, гр. Никозия, ул. “Константинуполеос” № 22.

I.3. Цел на облигационния заем

Емисионната стойност на облигационния заем е 7 млн. евро (седем милиона евро).

Емисията не е целева и набраните средства ще бъдат използвани в дейността на дружеството за придобиване на активи, свързани с търговската дейност на дружеството, придобиване и ремонт на зърнобази. Основна цел е инвестиране в дъщерното предприятие “Порт-Балчик” АД. Планира се разширение на пристанищните дейности, изграждане на нови съоръжения и подобрения.
Вторичното публично предлагане се извършва с цел създаване на вторична търговия с облигациите на Дружеството за осигуряване на тяхната ликвидност, увеличаване на инвеститорската база и създаване на условия за формиране на пазарна цена на тези ценни книжа.

I.4. Основни рискове за Емитента

Основният фирмен риск за “Зърнени храни България” ЕАД е свързан с вероятността за намаляване на търсенето на продукцията, предлагана от Дружеството на пазара. В тази връзка основните фактори, които са определящи за фирмения риск пред “Зърнени храни България” ЕАД могат да се разделят на външни за Емитента: например свръхпроизводство и оттам понижение на цените на зърнените храни, оскъпяване или възпрепятстване на износа посредством митнически бариери, наложени от държавата и т.н, наличие на политическа стабилност в страната и в региона, както и на вътрешни фактори, присъщи на самото дружество и зависещи основно от нивото на мениджмънта, дотолкова доколкото от неговите действия и решения зависят качеството и асортимента на предлаганата продукция, позиционирането на съществуващите пазари и заемането на нови пазарни ниши.

Отрасловият(секторен) риск се поражда от силната конкуренция на външни и вътрешни производители, влиянието на технологичните промени в отрасъла върху доходите и паричните потоци в този отрасъл, агресивността на мениджмънта и др. Секторния риск в сферата на производството и на търговията със зърнени храни следва да се разглежда в регионален и в глобален аспект.

Бизнес рискът се предопределя от самото естество на дейност на Емитента. Този риск се дефинира като несигурността, свързана с получаването на приход, присъщ както за отрасъла, в който дружеството функционира, така и за начина на оказване на услугите. Нормално е приходите на Дружеството да варират в течение на времето като функция на промените в обема на продажбите и свързаните с тях разходи. В тази връзка, очакванията на Емитента са за запазване и за повишаване на приходите от продажби в следващите пет години, породени от нарастващото търсене на зърнени  храни, зависещо от следните фактори:

· Нарастване на населението в глобален мащаб

· Възходящ тренд на цените на основните суровини на световните стокови борси

· Неблагоприятните климатичните промени подтикнаха някои правителства на страни с голямо потребление на зърнени храни да вземат решение за увеличаване на запасите от зърнени храни

Във връзка с последния посочен фактор, трябва да се отбележи, че Емитента е изложен в голяма степен на климатичен риск, които може да се дефинира като риск от значително редуциране или тотално компрометиране на реколтата от зърнени култури за определена година, породено от неблагоприятни климатични събития – градушки, продължителни валежи, засушавания и т.н. Наличието на такива обстоятелства може да доведе до отрицателни промени в приходите от продажби и оказвани услуги от дружеството.

Кредитния риск е свързан с възможността пред “Зърнени храни България” ЕАД  да се финансира с помощта на заемни средства в кратки срокове и на приемливи лихвени нива. Към настоящия момент е налице значително предлагане на кредити в банковата система, но вследствие на предприетите от БНБ мерки за ограничаване на кредитната експанзия на банките, чрез промяната на политиката спрямо минималните задължителни резерви, това може да се промени. В тази връзка следва да се посочи, че дейността на Емитента е свързана с поемането на лихвен риск. Тъй като Дружеството финансира част от дейността си с привлечени средства, евентуално увеличение на пазарните лихвени проценти ще доведе до увеличение на разходите на Дружеството по обслужване на взетите заеми и до съответно намаление на неговата печалба. Една от целите на настоящия облигационен заем е минимизиране на лихвения риск за “Зърнени храни България” ЕАД,  чрез сравнително точно фиксиране на лихвените разходи на дружеството в периода до падежа на облигационния заем, доколкото бъдещите стойности на индекса EURIBOR могат да бъдат предмет на предвиждания и анализи.

Ликвидния риск се свързва с вероятността Дружеството да изпадне в състояние трудно да посреща задълженията си или в невъзможност да ги обслужва. “Зърнени храни България” ЕАД поддържа сравнително приемливи стойности на коефициенти на ликвидност, които са посочени изчерпателно в т. ІІІ. 1.4. 
Дейността на  “Зърнени храни България” ЕАД генерира известен валутен риск. Цените на част от продукцията, реализирна на външния пазар са определени във валута, различна от лева. Тъй като българският лев е фиксиран към еврото при съотношение 1 EUR  = 1.95583 лв., дружеството не носи съществен валутен риск по отношение на договорите в евро. Такъв обаче е налице по отношение на договорите в други валути. Дружеството ще управлява този риск при използването на подходящи техники за хеджиране.

I.5. Основни рискове за облигационерите

I.5.1. Кредитен риск

Това е рискът от неизплащане навреме или неплащане от страна на емитента на полагащите се лихвени плащания и главницата по облигационния заем след настъпване на падежа. Въпреки че облигациите обикновено “обещават” фиксиран поток от доходи, то получаването им не е лишено от рискове, освен ако инвеститорът не е сигурен, че емитентът не може да не изпълни задълженията си. И докато държавните ценни книжа могат да се считат за безрискови, то същото не може да се твърди за корпоративните дългови ценни книжа.

I.5.2. Инфлационен риск

Облигациите с фиксиран доход предполагат излагането на риск, свързан с намаляване на възвращаемостта (доходността от инвестицията) при повишаване на инфлацията. Нарастването на инфлацията намалява покупателната способност на получаваните доходи от облигациите (лихвени плащания). Като следствие от тази зависимост, облигационерите следва да определят своите очаквания за реална възвращаемост от направената инвестиция на база на номиналните доходи от притежаваните облигации и очакваната инфлация за периода на задържане.

I.5.3. Лихвен риск

Лихвеният риск се свързва с възможността за промяна на пазарните лихвени нива в страната, което пряко би повлияло върху търсенето и предлагането на предлаганите облигации, 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 алтернативни инвестиции и това би накарало инвеститора да търси възможност да затвори позицията си в този вид ценни книжа, което при новите пазарни условия задължително ще стане на по-ниска цена от цената на придобиване, и да търси алтернативен вариант за инвестиране в друг вид инструменти.

I.5.4. Ликвиден риск.

Ликвидният риск е свързан с ликвидността на пазара на ценни книжа, която изразява потенциалната възможност за всеки инвеститор за покупка или продажба в кратки срокове на желаните от него ценни книжа на вторичен пазар. По отношение на инвестициите в облигации, липсата на ликвидност е сериозен проблем за всеки инвеститор, чиито инвестиционен хоризонт е по-къс от срока до падежа на облигациите. С цел ограничаване на ликвидния риск, на който са изложени облигационерите, “Зърнени храни България” ЕАД е взело решение облигациите от настоящата емисия да се регистрират за вторична търговия (вторично публично предлагане) на регулиран пазар на ценни книжа – БФБ.
II. ДАННИ ЗА ЧЛЕНОВЕТЕ НА УПРАВИТЕЛНИТЕ И КОНТРОЛНИ ОРГАНИ, ПРОКУРИСТИТЕ, КОНСУЛТАНТИТЕ И ОДИТОРИТЕ НА ЕМИТЕНТА. ОТГОВОРНОСТ ЗА ИЗГОТВЯНЕ НА ПРОСПЕКТА

II.1. Име и функции на членовете на управителния и контролния орган
Дружеството е с едностепенна система на управление – Съвет на директорите, състоящ се от следните членове:

· Петър Петков Петров – Председател  на Съвета на Директорите;
· Манол Йорданов Манолов – Изпълнителен Директор;

· Чавдар Веселинов Трифонов – Изпълнителен Директор.

Дружеството се представлява от изпълнителния директор Манол Йорданов Манолов.

Прокурист на Дружеството е Петър Петков Петров.

II.2. Банки, инвестиционни посредници и правни консултанти

Основната банка, обслужваща операциите на Емитента, е "Централна кооперативна банка" АД със седалище и адрес на управление – гр. София, ул. “Г.С.Раковски" № 103.
Дружеството не поддържа трайни отношения с инвестиционни посредници.

Правното обслужване на Дружеството се осъществява от адвокатите Дияна Петкова и Николай Ников.

Дружеството не е ползвало правни консултанти при издаването на настоящата емисия.

II.3. Одитори

Регистриран одитор на "Зърнени храни България" ЕАД от учредяването му до момента е "Финанс одит консулт 2002" ООД - гр. Варна, със седалище и адрес на управление: гр. Варна, ул. "Ген. Столетов" № 68, одитор № 101- Фанка Нонева.

II.4. Имена на лицата, отговорни за изготвянето на Проспекта

Лицата, отговорни за изготвянето на Проспекта, са изпълнителният директор на Дружеството Манол Йорданов Манолов, Георги Косев Костов – изпълнителен директор  

С подписа си на последната страница от Проспекта горепосочените лица декларират, че:

(1) при изготвянето на Проспекта  са положили необходимата грижа за неговото съответствие с изискванията на закона; 

(2) доколкото им е известно, информацията в Проспекта не е невярна, подвеждаща или непълна и коректно представя съществените за инвеститорите обстоятелства относно Дружеството.

III. ОСНОВНА ИНФОРМАЦИЯ
III.1. Систематизирана финансова информация

Данните от всички финансови отчети на дружеството са одитирани към 31.12.2006 г.
Дружеството изготвя консолидирани отчети от 2005 г. Консолидираните отчети за 2005 г. и 2006 г. са одитирани. В настоящият проспект са изложени данни и изчислени показатели на база на одитираните годишни отчети за последните 3 финансови години – 2004 г., 2005 г. и 2006г., както и консолидираните отчети от 2005 г. и 2006 г. 

Показатели на „Зърнени храни България” ЕАД за последните 3 години:

	Показател
	2004 г.
	2005 г.
	2006 г.

	Приходи от основна дейност (хил. лв.)
	10 131
	12 826
	43 867

	Печалба/загуба от основна дейност (хил. лв.)
	333
	-402
	236

	Нетна печалба/загуба от дейността (хил. лв.)
	256
	-342
	198

	Сума на активите (хил. лв.)
	10 672
	14 877
	26 986

	Нетни активи (хил. лева)
	333
	-9
	170
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III.1.1. Приходи и разходи на Дружеството

	ПРИХОДИ 
	Неконсолидирана основа

	
	2004
	2005
	ръст в %
	2006
	ръст в %

	I. Нетни приходи от продажби на:
	 
	 
	 
	 
	 

	1. Продукция
	2 407
	801
	-67%
	0
	0

	2. Стоки
	3 865
	9 635
	149%
	39 424
	309%

	3. Услуги
	660
	881
	33%
	1 212
	38%

	4. Други 
	2 954
	290
	-90%
	2 179
	651%

	Общо за група I:
	9 886
	11 607
	 
	42 815
	 

	II. Приходи от финансирания 
	0
	0
	0
	0
	0

	в т.ч. от правителството 
	0
	0
	0
	0
	0

	III. Финансови   приходи
	 
	 
	 
	 
	 

	1. Приходи от лихви 
	235
	432
	84%
	1 051
	143%

	2. Приходи от дивиденти 
	0
	0
	0%
	0
	0%

	3. Положителни разлики от операции с финансови активи и инструменти
	10
	1
	-90%
	0
	-100%

	4. Положителни разлики от промяна на валутни курсове
	0
	0
	0%
	0
	0%

	5. Други 
	0
	786
	0%
	1
	-100%

	Общо за група III:
	245
	1 219
	 
	1 052
	 


Дружеството увеличава своите приходи с нарастващ темп. Основните приходи са от търговия със (зърнени култури). Нарастват приходите от услуги в следствие на развиването на транспортната дейност. Структурата на приходите показва силно развитие на търговската дейност на дружеството и увеличение на извършваните услуги за сметка на производствените дейности. Финансовите приходи нарастват в значителна степен. Дружеството е на загуба през 2003 година и през 2005 година. За 2004 г. и 2006 г. е реализиран положителен финнасов резултат от дейността.
Приходите за 2006 г. спрямо предходната са се увеличили  с 269 %. 

Приходите от дейността за 2006 г. по пера са:
1. Приходи от продажба на стоки ( търговия със зърно ) 39 424 хил.лв

2. Приходи от услуги 1 212 хил.лв, от които:

· приходи от транспортни услуги 390 хил.лв.

· приходи от съхранение на зърно 551 хил.лв.

· приходи от сушене на зърно 90 хил.лв.

· приходи от наеми 60 хил.лв.

· приходи от други услуги 121 хил.лв.

3. Приходи от други продажби 2 179 хил.лв., от които:

· приходи от продажба на ДМА

· приходи от продажба на материали и други .

	ПРИХОДИ 
	Консолидирана основа

	
	2005
	2006
	ръст в %

	I. Нетни приходи от продажби на:
	 
	 
	 

	1. Продукция
	801
	0
	-100%

	2. Стоки
	9 635
	39 424
	309%

	3. Услуги
	881
	2 060
	134%

	4. Други 
	290
	2 179
	651%

	Общо за група I:
	11 607
	43 663
	 

	II. Приходи от финансирания 
	0
	0
	0

	в т.ч. от правителството 
	0
	0
	0

	III. Финансови   приходи
	 
	 
	 

	1. Приходи от лихви 
	429
	1 045
	144%

	2. Приходи от дивиденти 
	0
	0
	0%

	3. Положителни разлики от операции с финансови активи и инструменти
	0
	0
	0

	4. Положителни разлики от промяна на валутни курсове
	1
	0
	-100%

	5. Други 
	786
	1
	-100%

	Общо за група III:
	1 216
	1 046
	 


На консолидирана основа са увеличени значително приходите от услуги на база постъпленията от извършвани пристанищни дейности на дъщерното дружество на Емитента – „Порт Балчик” АД. Приходите на консолидирана основа за 2006 г.  в сравнение с 2005 г. са нарастнали с 276 %.
	Разходи /в хил. лева/
	Неконсолидирана основа
	Консолидирана основа

	
	2004
	2005
	2006
	2005
	2006

	Разходи за материали
	2 704
	1 220
	692
	1 220
	738

	Разходи за външни услуги 
	836
	1 110
	1 890
	1 138
	2 040

	Разходи за амортизации
	9
	20
	139
	20
	296

	Разходи за възнаграждения
	549
	552
	716
	552
	888

	Разходи за осигуровки
	161
	147
	158
	147
	188

	Балансова стойност на продадени активи (без продукция)
	5 097
	8 993
	38 259
	8 993
	38 256

	Изменение на запасите от продукция и незавършено производство
	-313
	359
	0
	359
	0

	Други
	-86
	4
	32
	4
	40

	Общо оперативни разходи
	8 957
	12 405
	41 886
	12 433
	42 446

	Финансови разходи
	841
	823
	1 745
	823
	1 751

	Общо разходи за дейността
	9 798
	13 228
	43 631
	13 256
	44 197

	Печалба/Загуба преди данъци
	333
	-402
	236
	-433
	512

	Разходи за данъци
	0
	-60
	38
	-60
	76

	Печалба след облагане с данъци
	333
	-342
	198
	-373
	436

	в т.ч. за малцинствено участие 
	0
	0
	0
	0
	0

	Нетна Печалба/Загуба за годината
	256
	0
	198
	0
	436
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Изменение на запасите от продукция и незавършено производство Финансови разходи


Разходите за дейността на дружеството нарастват, следвайки тенденцията на нарастване на приходите. Основните разходи са балансовата стойност на продадени стоки и активи и разходите за външни услуги, материали и възнаграждения. Финансовите разходи на Дружеството за 2006 г. са се увеличили в сравнение с предходните периоди в следствие на ползваните кредити и лизингови договори. 
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III.1.2. Активи и пасиви на Дружеството

	ВИД АКТИВИ / в хил. лева /
	Неконсолидирана                    основа
	Консолидирана основа

	
	2004
	2005
	2006
	2005
	2006

	А. Дълготрайни активи в т.ч:
	4 289
	5 254
	20 918
	10 364
	24 223

	Имоти, машини, съоръжения и оборудване
	4 289
	4 267
	10 179
	4 267
	10 452

	Дълготрайни нематериални активи
	0
	0
	4
	5 150
	5 036

	Инвестиционни имоти
	0
	947
	947
	947
	947

	Дългосрочни финансови активи
	0
	40
	2 000
	0
	0

	Дългосрочни вземания
	0
	0
	7 407
	0
	7 407

	Търговска репутация
	0
	0
	0
	0
	0

	Разходи за бъдещи периоди
	0
	0
	340
	0
	340

	Активи по отсрочени данъци
	0
	0
	41
	0
	41

	Б. Краткотрайни активи в т.ч:
	6 383
	9 623
	6 068
	9 562
	6 856

	Материални запаси
	2 803
	404
	2 247
	404
	2 250

	Краткосрочни вземания
	3 567
	9 081
	3 068
	9 018
	3 777

	Краткосрочни финансови активи
	0
	0
	0
	0
	0

	Парични средства и пар. еквиваленти
	9
	127
	22
	129
	96

	 Разходи за бъдещи периоди
	4
	11
	731
	11
	733

	Сума на актива
	10 672
	14 877
	26 986
	19 926
	31 079


[image: image4.emf]Активи на на Неконсолидирана основа / в хил. 

лв./

0

2 000

4 000

6 000

8 000

10 000

12 000

14 000

16 000

18 000

20 000

2004 2005 2006

Имоти, машини, съоръжения и оборудване Дълготрайни нематериални активи

Дългосрочни финансови активи Търговска репутация

Активи по отсрочени данъци Материални запаси

Краткосрочни вземания Краткосрочни финансови активи

Парични средства и пар. еквиваленти  Разходи за бъдещи периоди


[image: image5.emf]Активи на на Консолидирана основа / в хил. лв./

0

5 000

10 000

15 000

20 000

25 000

2005 2006

Имоти, машини, съоръжения и оборудване Дълготрайни нематериални активи

Дългосрочни финансови активи Търговска репутация

Активи по отсрочени данъци Материални запаси

Краткосрочни вземания Краткосрочни финансови активи

Парични средства и пар. еквиваленти  Разходи за бъдещи периоди


С разширяването на основната дейност на Дружеството нарастват и активите му. През 2004 година спрямо първата година на съществуване те нарастват с 81%, а за последната финансова година нарастването е с 39%. През 2003 година Дружеството не притежава ДМА, а в следващите 3 ги увеличава до над 21 000 хил. лв. в края на 2006 година. Основните активи са дълготрайни – дълготрайни материални и нематериални активи, финансови активи (инвестиции в дъщерни предприятия и инвестиционен имот).
	ВИД ПАСИВИ  / в хил. лева /
	Неконсолидирана основа
	Консолидирана основа

	
	2004
	2005
	2006
	2005
	2006

	А.Собствен капитал 
	333
	-9
	170
	-30
	373

	Основен капитал
	550
	550
	550
	560
	550

	Резерви
	0
	0
	0
	0
	0

	Финансов резултат
	-217
	-559
	-380
	-590
	-177

	Б.Малцинствено участие
	0
	0
	0
	0
	0

	В.Дългосрочни пасиви
	3 000
	13 690
	21 722
	18 166
	26 452

	Търговски и други задължения
	3 000
	13 690
	21 722
	18 166
	26 452

	Други нетекущи пасиви 
	0
	0
	0
	0
	0

	Приходи за бъдещи периоди 
	0
	0
	0
	0
	0

	Пасиви по отсрочени данъци
	0
	0
	0
	0
	0

	Финансирания 
	0
	0
	0
	0
	0

	Д. Краткосрочни пасиви
	7 339
	1 196
	5 094
	1 790
	4 254

	 Търговски и други задължения
	7 339
	1 196
	5 094
	1 790
	4 254

	Други текущи пасиви 
	0
	0
	0
	0
	0

	Приходи за бъдещи периоди 
	0
	0
	0
	0
	0

	Финансирания 
	0
	0
	0
	0
	0

	Сума на пасива
	10 672
	14 877
	26 986
	19 926
	31 079
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През годините дружеството преструктурира пасивите си. През 2003 година то използва главно краткосрочни пасиви под формата на краткосрочни задължения. Следващата година то увеличава тези задължения, но ползва и банкови кредити. През 2005 година, с емитирането на облигационния заем, Дружеството преструктурира основно пасивите си, като така постига по-ефективно управление на привлечените средства. За 2006 г. се запазва тенденцията на увеличение на дълготрайните пасиви. 
III.1.3. Капиталова структура и задлъжнялост

Капиталова структура

	№
	Показатели
	Неконсолидирана основа
	Консолидирана основа

	
	
	2004
	2005
	2006
	2004
	2005
	2006

	1
	Краткотрайни активи
	6 383
	9 623
	6 068
	6 383
	9 562
	6 856

	2
	Краткосрочни задължения
	7 339
	1 196
	5 094
	7 339
	1 790
	4 254

	3
	Нетен оборотен капитал (1-2)
	-956
	8 427
	974
	-956
	7 772
	2 602

	4
	Обща сума на актива (пасива)
	10 672
	14 877
	26 986
	10 672
	19 926
	31 079

	5
	Собствен капитал
	333
	-9
	170
	333
	-30
	373

	6
	Привлечен капитал
	10 339
	14 886
	26 816
	10 339
	19 956
	30 706

	7
	Отношение на собствения капитал към балансовата сума (5/4)
	3,12%
	-0,06%
	0,63%
	3,12%
	-0,15%
	1,20%

	8
	Отношение на привлечения капитал към балансовата сума (6/4)
	96,88%
	100,06%
	99,37%
	96,88%
	100,15%
	98,80%

	10
	Капиталова структура (6/5)
	3104,80%
	-165400,00%
	15774,12%
	3104,80%
	-66520,00%
	8232,17%


Показателите за капиталова структура ясно илюстрират протичащи процеси в Дружеството. Разширяването на дейността и нарастването на активите става за сметка на привлечен капитал – първите години под формата на краткосрочни задължения и банкови заеми, последните 2005 г. и 2006 г. под формата на дългосрочни задължения - облигационен заем, кредит и дългосрочни лизингови договори. Собственият капитал към 31.12.2006 година е 170, в следствие на реализирана печалба от 198 хил.лв. за финансовата година. Нетния оборотен капитал на дружеството следва описаната тенденция, като в първите 2 години от съществуването си е отрицателен, а в последната година вследствие на погасените краткосрочни задължения се увеличава.
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Вземания и задължения на Емитента
	Вземания /в хил. лв./
	Неконсолидирана основа
	Консолидирана основа

	
	2004
	2005
	2006
	2005
	2006

	Дългосрочни вземания 
	0
	0
	7 407
	0
	7 407

	- вземания от свързани предприятия
	0
	0
	0
	0
	0

	- вземания по търговски заеми
	0
	0
	7 407
	0
	7 407

	-вземания по финансов лизинг 
	0
	0
	0
	0
	0

	- други дългосрочни вземания
	0
	0
	0
	0
	0

	Краткосрочни вземания 
	3 567
	9 081
	3 068
	9 018
	3 818

	- вземания от свързани предприятия
	3
	63
	5
	0
	0

	- вземания от контрагенти
	1 741
	198
	731
	198
	769

	- предоставени аванси
	0
	0
	0
	0
	77

	- вземания по предоставени търговски заеми
	1 412
	8 400
	1 251
	8 400
	1 773

	- съдебни и присъдени вземания
	0
	0
	0
	0
	0

	- данъци за възстановяване
	54
	98
	172
	98
	285

	- вземания от персонала
	0
	0
	0
	0
	0

	- други краткосрочни вземания
	357
	322
	909
	322
	914

	Общо вземания
	3 567
	9 081
	10 475
	9 018
	11 225
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В предходните периоди структурата на вземанията на Дружеството е съставена изцяло от краткосрочни вземания. Развиването на финансовата дейност предопределя и увеличаване за 2006 г. на дългосрочните вземания.  Краткосрочните вземания се формират основно от клиенти и доставчици. Към края на годината има данъци за възстановяване, които представляват данък добавена стойност за възстановяване и активи по отсрочени данъци. Предоставените краткосрочни заеми и лихвите за получаване по тях имат най-голям дял.
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На консолидирана основа има увеличение само на частта на краткосрочните вземания и данъци за възстановяване.

	Задължения /в хил. лв./
	Неконсолидирана основа
	Консолидирана основа

	
	2004
	2005
	2006
	2005
	2006

	Дългосрочни задължения  
	3 000
	13 690
	21 722
	18 166
	26 452

	            Търговски и други задължения 
	 
	 
	 
	 
	 

	- задължения към свързани предприятия
	0
	0
	0
	0
	0

	- задължения по банкови заеми
	3 000
	0
	3 975
	0
	3 975

	- задължения о ЗУНК
	0
	0
	0
	0
	0

	- получени търговски заеми
	0
	0
	0
	0
	0

	- задлжения по облигационни заеми
	0
	13 690
	13 690
	13 690
	13 690

	- други задължения
	0
	0
	4 057
	4 476
	8 787

	Други нетекущи задължения
	0
	0
	0
	0
	0

	Приходи за бъдещи периоди
	0
	0
	0
	0
	0

	Пасиви по отсрочени данъци
	0
	0
	0
	0
	0

	Финансирания
	0
	0
	0
	0
	0

	Краткосрочни задължения 
	7 339
	1 196
	5 094
	1 790
	4 254

	Задължения по получени заеми към банки и  небанкови финансови институции
	3 490
	0
	0
	0
	0

	Текуща част от нетекущи задължения
	0
	0
	0
	0
	0

	Текущи задължения в т.ч.:  
	3 736
	1 019
	2 824
	1 066
	2 923

	-задължения към свързани предприятия
	11
	0
	0
	0
	0

	-задължения по получени търговски заеми 
	2 686
	208
	0
	694
	0

	-задължения към доставчици и клиенти 
	0
	0
	2 548
	208
	2 570

	-получени аванси
	0
	0
	0
	0
	0

	-задължения към персонала
	923
	694
	157
	103
	182

	-задължения към осигурителни предприятия
	96
	103
	26
	14
	34

	-данъчни задължения
	20
	14
	93
	47
	137

	други
	14
	47
	2 270
	724
	1 331

	провизии
	99
	130
	0
	0
	0

	Общо задължения
	10 339
	14 886
	26 816
	19 956
	30 706
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Нарастването на активите на Дружеството е финансирано основно чрез увеличаване на задълженията му. През първите 2 години от съществуването му това са били основно задълженията по краткосрочни и дългосрочни банкови заеми и задължения към доставчици и клиенти. 

След емитирането на облигационния заем през 2005 година, Дружеството преструктурира задълженията си, с оглед по ефективното им управление. Към 31.12.2005 година, облигационната емисия представлява 92% от всички задължения на Дружеството, а през 2006 г. – 63 %. Има дългосрочно кредитиране от кредит овърдрафт и дългосрочни лизингови договори .

III.1.4. Анализ на финансовите показатели на Дружеството:

	№
	Показатели
	Неконсолидирана основа
	Консолидирана основа

	
	
	2004
	2005
	изменение
	2006
	изменение
	2005
	2006
	изменение

	1
	Финансов резултат
	256
	0
	-100%
	198
	0%
	0
	436
	0%

	2
	Приходи от продажби и услуги
	9 886
	11 607
	17%
	42 815
	269%
	11 607
	43 663
	276%

	3
	Собствен капитал
	333
	-9
	-103%
	170
	1789%
	-30
	373
	1143%

	4
	Пасиви (Привлечени средства)
	10 339
	14 886
	44%
	26 816
	80%
	19 956
	30 706
	54%

	5
	Обща сума на активи
	10 672
	14 877
	39%
	26 986
	81%
	19 926
	31 079
	56%

	8
	Приходи
	10 131
	12 826
	27%
	43 867
	242%
	12 823
	44 709
	249%

	9
	Разходи
	9 798
	13 228
	35%
	43 631
	230%
	13 256
	44 197
	233%

	10
	Краткотрайни активи
	6 383
	9 623
	51%
	6 068
	-37%
	9 562
	6 856
	-28%

	11
	Краткосрочни задължения
	7 339
	1 196
	-84%
	5 094
	326%
	1 790
	4 254
	138%

	12
	Краткосрочни вземания
	3 567
	9 081
	155%
	3 068
	-66%
	9 018
	3 777
	-58%

	13
	Краткосрочни фин. Активи
	0
	0
	0%
	0
	0%
	0
	0
	0%

	14
	Парични средства
	9
	127
	1311%
	22
	-83%
	129
	96
	-26%

	Рентабилност

	15
	Коефициент на рентабилност на приходите от продажби (1/2)
	0,026
	0,000
	 
	0,005
	 
	0,000
	0,010
	 

	16
	Коефициент на рентабилност на собствения капитал (1/3)
	0,769
	0,000
	 
	1,165
	 
	0,000
	1,169
	 

	17
	Коефициент на рентабилност на пасивите (1/4)
	0,025
	0,000
	 
	0,007
	 
	0,000
	0,014
	 

	18
	Коефициент на капитализация на активите (1/5)
	0,024
	0,000
	 
	0,007
	 
	0,000
	0,014
	 

	Ефективност

	19
	Коефициент на ефективност на разходите (8/9)
	1,034
	0,970
	 
	1,005
	 
	0,967
	1,012
	 

	20
	Коефициент на ефективност на приходите (9/8)
	0,967
	1,031
	 
	0,995
	 
	1,034
	0,989
	 

	Ликвидност
	 

	21
	Коефициент на обща ликвидност (10/11)
	0,870
	8,046
	 
	1,191
	 
	5,342
	1,612
	 

	22
	Коефициент на бърза ликвидност (12+13+14/11)
	0,487
	7,699
	 
	0,607
	 
	5,110
	0,910
	 

	23
	Коефициент на незабавна ликвидност (13+14/11)
	0,001
	0,106
	 
	0,004
	 
	0,072
	0,023
	 

	24
	Коефициент на абсолютна ликвидност (14/11)
	0,001
	0,106
	 
	0,004
	 
	0,072
	0,023
	 

	25
	Коефициент на финансова автономност (3/4)
	0,032
	-0,001
	 
	0,006
	 
	-0,002
	0,012
	 

	26
	Коефициент на задлъжнялост (4/3)
	31,048
	-1654,000
	 
	157,741
	 
	-665,200
	82,322
	 


Показателите за рентабилност са количествени характеристики на ефективността на приходите от продажби, на собствения капитал, на пасивите и на реалните активи на предприятието. Коефициентите на рентабилност са положителни величини, когато финансовият резултат е печалба, и показват темповете на възвращаемост на капитала.    Коефициентите на рентабилност са отрицателни величини, когато финансовият резултат е загуба, и показват темповете на декапитализация на предприятието

Дружеството реализира загуба през 2005 г. Коефицента на рентабилност на собствения капитал се повишава значително през 2006 г. след реализиране на финансов резултат за периода в размер на 198 хил.лв.
Коефициентите за ефективност на разходите със стойности над единица показват положителен финансов резултат. При коефициента ефективност на приходите по-ниските стойности са предпоставка за по-добър финансов резултат. През 2005 година,  Дружеството реализира загуба и това се отразява на показателите. За 2006 г. показателят е с повишена стойност.
Показателите за ефективност са количествени характеристики на съотношението между приходите и разходите. Коефициентите за ефективност на разходите със стойности над единица показват положителен финансов резултат. При коефициента ефективност на приходите по-ниските стойности са предпоставка за по-добър финансов резултат. За разглежданите финансови периоди показателя намалява стойността си.
Показателите за ликвидност са количествени характеристики на способността на Дружеството да изплаща текущите си задължения с краткотрайни активи (без разходите за бъдещи периоди). Вследствие на преструктурирането на задълженията на Дружеството, показателите за ликвидност рязко се покачват през последнатите години.
Показателите за финансова автономност са количествени характеристики на степента на финансовата независимост на Дружеството от кредиторите.

Коефициента на финансова автономност отразява степента на зависимост на Дружеството от кредитори. Увеличаването на задълженията на Дружеството, включително и облигационният заем и намаляващия собствен капитал, водят до ниски стойности на тези показатели. През 2006 година има повишаване на показателя.
III.1.5. Информация за предишни облигационни емисии

Дружеството не е емитирало предишни емисии облигации.

III.2. Причини за издаване на облигациите. Начин на използване на постъпленията от облигационния заем
Емисионната стойност на облигационния заем е 7 млн. евро /седем милиона евро/.

Емисията не е целева и набраните средства ще бъдат използвани в дейността на дружеството за развитие на инфраструктурата на пристанището в Балчик, върху което дъщерното дружество „ Порт Балчик” АДима 25-годишна концесия, закупуването, реконструкцията и развитието на зърнобази и зърнохранилища в гр. Стралджа, с. Кайнарджа, с. Генерал Колево и др.

Тези инвестиции към датата на изготвяне на преработеният проспект са вече реализирани от дружеството. Направена е инвестиция и в ново дъщерно предприятие – „Арго” ЕООД.

Вторичното публично предлагане се извършва с цел създаване на активна вторична търговия на облигациите на дружеството на регулиран пазар за осигуряване на повишена ликвидност, увеличаване на инвеститорската база и създаване на условия за формиране на пазарна цена на тези ценни книжа.

 “Зърнени храни България” ЕАД не очаква приходи от вторичната търговия.
III.3. Рискови фактори

Инвестирането в облигациите на Дружеството, предмет на вторично публично предлагане е свързано с определена степен на риск. Потенциалните инвеститори трябва внимателно да прочетат и осмислят представената по-долу информация за основните специфични рискове, свързани с дейността на Дружеството, заедно с информацията за рисковете, характерни за предлаганите облигации, както и цялата информация в Проспекта, преди да вземат решение да придобият облигации, емитирани от Дружеството.

Предупреждаваме потенциалните инвеститори, че действителните бъдещи резултати от дейността на Дружеството могат да се различават  съществено от прогнозните резултати и очаквания в резултат на множество фактори, включително посочените по-долу рискови фактори.

 Последователността в представянето на рисковите фактори отразява виждането на Съвета на директорите относно конкретната им значимост към настоящия момент за дейността на Дружеството, както и вероятността те да се случат на практика.

Инвестициите в облигации на Дружеството ще бъдат подложени на различни рискове – рискове, специфични за самото Дружество, както и общите рискове, на които са подложени всички стопански субекти в страната. Приходите и печалбата на Дружеството могат да бъдат неблагоприятно засегнати от множество външни фактори: стопанска конюнктура; способностите на Дружеството да развива успешно своя бизнес; икономическия климат в страната и други, основните от които са разгледани по-долу:
III.3.1. Рискови фактори свързани с дейността на Емитента

Облигациите се издават с цел финансиране на  “Зърнени храни България” ЕАД за определени дейности и осъществяването на конкретни инвестиционни програми. Следователно, лицата които биха инвестирали в тези книжа биха очаквали влияние на основните рискове, свързани с дейността на Дружеството. Реалното настъпване на тези рискове през периода на притежаване на облигациите води до намаляване на постъпленията за Емитента, като предварително планирани разчети за използване на набраните от емисията средства. Корпоративните облигации на Емитента са изложени на определени рискове, които оказват допълнително въздействие върху резултатите от дейността му.

Рисковете могат да бъдат разделени по различни критерии в зависимост от техния характер, проявление, особености на Дружеството, промени в неговия капитал и възможността рискът да бъде елиминиран или не. Практическо приложение в конкретния случай намира разделянето на рисковете в зависимост от възможността или невъзможността риска да бъде преодолян, респективно елиминиран. Този критерий разделя рисковете на систематични и несистематични:

Систематични рискове – рискове, които зависят от общите колебания в икономиката като цяло. Инвеститорът не би могъл да влияе върху тях, но може да ги отчете и да се съобразява с тях;

Несистематични рискове – представляват частта от общия инвестиционен риск, които са специфични за самото Дружество и отрасъла, в който то осъществява дейността си и може да бъде управляван;
III.3.1.1. Систематични рискове

Систематичните рискове са тези, които действат извън емитента и оказват ключово влияние върху дейността и състоянието му. Те са свързани със състоянието на макроикономическа среда, политическата стабилност и процеси, регионалното развитие и др. Основното ограничаване и влиянието на систематичните рискове е събирането и анализирането на текущата информация, както и използването на прогнозни от независими източници за състоянието на системата като цяло. В тази връзка емитента би следвало да реорганизира дейността си, съобразявайки се с влиянието на систематичните рискове и прогнозните разчети в страната, в която извършва предмета си на дейност.

Лихвен риск 

Лихвеният риск е свързан с възможността лихвените равнища, при които “Зърнени храни България” ЕАД финансира своята дейност да се увеличат и като резултат на това нетните доходи на дружеството да намалеят. Лихвеният риск се включва в категорията на макроикономическите рискове, поради факта, че предпоставка за промяна в лихвените равнища е появата на нестабилност във финансовата система на страната като цяло.

Този риск може да се управлява посредством балансираното използване на различни източници на финансов ресурс.

Инфлационен риск 
Инфлационният риск се свързва с вероятността инфлацията в страната да повлияе на реалната възвращаемост на инвестициите в стопанския сектор. До въвеждането на валутния борд, инфлационният риск имаше осезаемо въздействие върху резултатите на стопанските единици. След въвеждането на стабилизационната програма, валутния борд и фиксирането на курса на лева спрямо германската марка като резервна валута, инфлацията в България значително намаля, което доведе до стабилизиране на макроикономическата обстановка като цяло. Така сравнително ниската степен на инфлационен риск в страната след 1998 г. позволи на  стопанските предприятия  да генерират не инфлационни доходи от дейността си, както и значително улесни прогнозирането на краткосрочните и средносрочните бъдещи резултати. Въпреки положителната картина, касаеща индекса на инфлацията в страната, трябва да се има предвид факта, че отвореността на българската икономика и фиксирания курс BGN/EUR пораждат риск от внос на инфлация.

Политически риск

Политическият риск отразява влиянието на политическите процеси в страната върху стопанския и инвестиционния процес като цяло и по–конкретно върху възвращаемостта от инвестициите. Степента на политическия риск се определя с вероятността за промени в неблагоприятна посока на водената от правителството дългосрочна икономическа политика и като следствие от това – негативни промени в инвестиционния климат. Други фактори, които също влияят на този риск, са евентуалните законодателни промени и по–точно тези, които касаят стопанския и инвестиционния климат в страната.

Въпреки проведените непопулярни действия (ликвидиране на губещи предприятия, съкращения в бюджетния сектор и др.), свързани с провеждането на структурна реформа в страната, няма индикации за промяна в пазарната ориентация на провежданите от правителството икономически и законодателни реформи. В тази връзка промяна в степента на политическия риск може да настъпи след провеждането на следващите редовни парламентарни избори или след преждевременна оставка на правителството.

Постигнатата политическа стабилност след месец февруари 1997 г., както и въвеждането на валутен борд в страната също значително намалиха влиянието на политическия риск за България. Това със сигурност дава своето отражение върху всички стопански структури в страната, в т.ч. и върху дейността на  “Зърнени храни България” ЕАД. Започналият процес на синхронизиране на националното законодателство с това на страните от Европейския съюз, предстоящото приемане на страната ни към Европейския съюз, както и приемането от страна на България на редица международни ангажименти (тригодишното споразумение с МВФ; задълженията на България, произтичащи от членството й в Световната търговска организация и др.) действат също в посока минимизиране на политическия риск.

Mакроикономически рискове

Очакванията са, че през периода 2006 – 2008 г. ще се запази положителното икономическо развитие на България, което се наблюдава през последните няколко години. Прогнозният растеж на БВП е малко над 5% годишно, като в края на периода предвид присъединяването на България към ЕС се очаква той да достигне 5.5%. Факторите които обуславят този растеж, са високите инвестиции в икономиката и нарастването на износа, който в реално изражение се очаква да се движи в диапазона 11-12%. Присъединяването на България към ЕС в началото на 2007г. ще се отрази положително на динамиката на инвестициите. Прогнозираната инфлация за периода се очаква да остане ниска /3.5-4%/. За периода 2005-2008г. се очаква търговския дефицит да бъде около 15% от БВП, а дефицитът по текущата сметка леко да намалява до 6% от БВП през 2008г. През 2007г. се очаква голямо нарастване на дела на инвестициите, което няма да бъде компенсирано от нарастването спестяванията заради бюджетния дефицит от 2%. Поради тази причина дефицитът през 2007 г. ще се повиши рязко до 7.8% от БВП, което в контекста на присъединяване не трябва да изглежда притеснително. През този период преките чуждестранни инвестиции ще финансират 100% от дефицита по текущата сметка. Сред външните рискови фактори могат да се посочат нивото на лихвените проценти, курса евро/долар, както и цените на петрола и на металите на международните пазари. Основния вътрешен риск остава в случай на либерализиране на фискалната политика, което би довело до сериозно увеличаване на дефицита по текущата сметка и нарушаване принципите на валутния борд.

Валутен риск

Валутният риск се свързва с възможността приходите на стопанските предприятия в страната да бъдат повлияни от промените на валутния курс на лева спрямо други валути. В страна със силно отворена икономика като България, 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 към настоящия момент към единната европейска валута - евро) при въвеждането на системата на паричен съвет в страната на 1 юли 1997 г. доведе до ограничаване на колебанията в курса на националната валута спрямо наложилите се чуждестранни валути като основни.

Засега обаче би могло да се счита, че валутният риск за инвестиции в български лева остава по-висок в сравнение с този при инвестиции в еврозоната, доколкото стабилността на системата на фиксиран валутен курс е зависима от равнището на валутните резерви на централната банка и от платежния баланс на страната.

III.3.1.2. Несистематични рискове

Това са рисковете, които представляват частта от общия инвестиционен риск, специфични за самото дружество и отрасъла. Несистематичните рискове могат да бъдат разделени на две: секторен (отраслов) риск, касаещ несигурността в развитието на отрасъла като цяло, и общофирмен риск, произтичащ от спецификите на конкретното дружество.

Секторен риск

Секторният риск се поражда от силната конкуренция на външни и вътрешни производители, влиянието на технологичните промени в отрасъла върху доходите и паричните потоци в този отрасъл, агресивността на мениджмънта и др. Секторния риск в сферата на производството и на търговията със зърнени храни следва да се разглежда в регионален и в глобален аспект.

В регионален план рисковете са свързани основно с вероятността за местно свръхпроизводство, което от една страна, би довело до понижаване на изкупните цени на зърното, а от друга до повишаване на разходите за съхранение и оброботка. Тъй като основната дейност на Емитента е съхранение и обработка на зърно, то при такива условия той би отбелязал увеличение на приходите от тази дейност. Риска за Емитента в условия на свръхпроизводство се свежда по- скоро от потенциалния ефект на всяко свръхпроизводство на зърно, водещ до последващо намаляване на засетите площи и оттук до евентуално намаляване на приходите от съхранение и обработка на зърно за дружеството. Основния фактор, влияещ в посока на свръхпроизводство на зърно е наличието на изключително благоприятни климатични условия пред дадена производствена година. Следва обаче да се има предвид, че цената на зърнените култури се определя основно от международните пазари и по тази причина свръхпроизводството на зърно в страната не означава непременно спадане на изкупните цени, а напротив – може да доведе до съществено увеличение в условия на повишено търсене на външните пазари. Що се касае до другия фактор действащ в посока на приближаване до свръхпроизводство- мащабно засяване със зърнени храни на нови площи, считаме че риска е ограничен, поради силно ограничените възможности значителни по размер нови площи в страната да бъдат засявани. Възможности за разширяване на производството все още съществуват в района на Дунавската равнина, но вероятността за свръхпроизводство в близките години е съществено пренебрежима.

В глобален аспект риска от свръхпроизводство изглежда по- сериозен. Трябва обаче да се има предвид, че през последните 15-20 години в света не е наблюдавано свръхпроизводство на зърнени храни поради следните причини:

· увеличаване на населението на планетата и то най- вече в слаборазвитите държави, които са и най- големи потребители;

· предимно неблагоприятно развитие на климатичните условия; 

Фирмен риск

Фирменият риск е свързан с естеството на дейност на Дружеството, като за всяко дружество е важно възвращаемостта от инвестираните средства и ресурси да съответства на риска, свързан с тази инвестиция. 

Основният фирмен риск за “Зърнени храни България” ЕАД е свързан с вероятността за намаляване на търсенето на продукцията, предлагана от Дружеството на пазара. По този начин фирменият риск може да окаже влияние върху ръста на продажбите на Дружеството, както и върху промяната на рентабилността. За тази цел е необходимо да се анализират подробно главните фактори, които пораждат несигурност в ритмичното генериране на приходи от страна на дружеството. Тази несигурност може да бъде измерена чрез променливостта на получаваните приходи в течение на  времето, което означава, че колкото по–променливи и по–непостоянни са приходите, толкова по–голяма е несигурността дружеството да реализира положителен финансов резултат, т.е. рискът за инвеститорите, респективно кредиторите ще бъде по–висок.

В тази връзка основните фактори, които са определящи за фирмения риск пред “Зърнени храни България” ЕАД могат да се разделят на външни за Емитента: например свръхпроизводство и оттам понижение на цените на зърнените храни, оскъпяване или възпрепятстване на износа посредством митнически бариери, наложени от държавата и т.н, наличие на политическа стабилност в страната и в региона, както и на вътрешни фактори, присъщи на самото дружество и зависещи основно от нивото на мениджмънта, дотолкова доколкото от неговите действия и решения зависят качеството и асортимента на предлаганата продукция, позиционирането на съществуващите пазари и заемането на нови пазарни ниши.

Бизнес рискът се предопределя от самото естество на дейност на Емитента. Този риск се дефинира като несигурността, свързана с получаването на приход, присъщ както за отрасъла, в който дружеството функционира, така и за начина на оказване на услугите. Нормално е приходите на Дружеството да варират в течение на времето като функция на промените в обема на продажбите и свързаните с тях разходи. В тази връзка, очакванията на Емитента са за запазване и за повишаване на приходите от продажби в следващите пет години, породени от нарастващото търсене на зърнени  храни, зависещо от следните фактори:

· Нарастване на населението в глобален мащаб

· Възходящ тренд на цените на основните суровини на световните стокови борси

· Неблагоприятните климатичните промени подтикнаха някои правителства на страни с голямо потребление на зърнени храни да вземат решение за увеличаване на запасите от зърнени храни

Във връзка с последния посочен фактор, трябва да се отбележи, че Емитента е изложен в голяма степен на климатичен риск, които може да се дефинира като риск от значително редуциране или тотално компрометиране на реколтата от зърнени култури за определена година, породено от неблагоприятни климатични събития – градушки, продължителни валежи, засушавания и т.н. Наличието на такива обстоятелства може да доведе до отрицателни промени в приходите от продажби и оказвани услуги от дружеството.

Финансовият риск представлява допълнителната несигурност по отношение на инвеститора за получаването на приходи в случаите, когато дружеството използва привлечени или заемни средства. Тази допълнителна финансова несигурност допълва бизнес риска. Ако дружеството, не привлича капитал посредством заеми и/или дългови ценни книжа, единствената несигурност по отношение на него ще бъде свързана с бизнес риска. Когато част от средствата, които дружеството 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 задълженията на дружеството. 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 плащането на лихвите и облагането му с данъци. Същият дава добра индикация за способността на дружеството 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 ливъридж. Ползата от използването на финансовия ливъридж 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 ливъридж, която се изразява като отношение на дохода преди плащане на лихви и данъци към дохода преди плащането на данъци. Когато дадено дружество постига по–висока доходност от използването на привлечени средства в капиталовата си структура, отколкото са разходите по тях, ливъриджът е оправдан и би следвало да се разглежда в положителен аспект (с уговорката нивото на ливъридж да не дава драстично негативно отражение на други финансови показатели на компанията). Приемливата или “нормалната” степен на финансовия риск зависи и от бизнес риска Ако за дружеството съществува малък бизнес риск, то може да се очаква, че инвеститорите биха били съгласни да поемат по–голям финансов риск и обратно.

Кредитен риск - Кредитния риск е свързан с възможността пред “Зърнени храни България” ЕАД  да се финансира с помощта на заемни средства в кратки срокове и на приемливи лихвени нива. Към настоящия момент е налице значително предлагане на кредити в банковата система, но вследствие на предприетите от БНБ мерки за ограничаване на кредитната експанзия на банките, чрез промяната на политиката спрямо минималните задължителни резерви, това може да се промени. В тази връзка следва да се посочи, че дейността на Емитента е свързана с поемането на лихвен риск. Тъй като Дружеството финансира част от дейността си с привлечени средства, евентуално увеличение на пазарните лихвени проценти ще доведе до увеличение на разходите на Дружеството по обслужване на взетите заеми и до съответно намаление на неговата печалба. Една от целите на настоящия облигационен заем е минимизиране на лихвения риск за “Зърнени храни България” ЕАД,  чрез сравнително точно фиксиране на лихвените разходи на дружеството в периода до падежа на облигационния заем, доколкото бъдещите стойности на индекса EURIBOR могат да бъдат предмет на предвиждания и анализи.

Ликвидния риск се свързва с вероятността Дружеството да изпадне в състояние трудно да посреща задълженията си или в невъзможност да ги обслужва. “Зърнени храни България” ЕАД поддържа сравнително приемливи стойности на коефициенти на ликвидност, които са посочени изчерпателно в т. ІІІ. 1.4. 
Дейността на  “Зърнени храни България” ЕАД генерира известен валутен риск. Цените на част от продукцията, реализирна на външния пазар са определени във валута, различна от лева. Тъй като българският лев е фиксиран към еврото при съотношение 1 EUR  = 1.95583 лв., дружеството не носи съществен валутен риск по отношение на договорите в евро. Такъв обаче е налице по отношение на договорите в други валути. Дружеството ще управлява този риск при използването на подходящи техники за хеджиране.

Операционен риск 

Операционният риск представлява риск от загуба, произтичащ от неадекватни или недобре функциониращи вътрешни процеси, хора и системи, или от външни събития.  Операционно събитие е събитие, водещо до отклонение на действителните от очакваните резултати от дейността в резултат на грешки и неправилно функциониране на системи, хора, процеси. Операционното събитие води/би довело до отрицателен икономически  резултат и/или до допълнителни разходи. 

Загуба от операционно събитие е финансовият ефект, свързан с проявление на операционни събития и отразен във финансовите отчети на банките. В този смисъл настоящата дефиниция не включва пропуснати алтернативни ползи, нереализирани приходи, както и разходи, свързани с програми по ограничаване на операционните рискове. 

Дефиницията на операционния риск включва следните основни източници на риск за “Зърнени храни България” ЕАД  – персонал, процеси, системи и външни събития.

· Персонал - може да предизвика проблеми в управлението на Емитента, организационната му структура или други неблагоприятни събития, свързани с дейността на персонала. Проявлението на тези рискове се дължи на липса на опит, недостатъчно ефективно обучение на персонала, неадекватни контролни механизми, невнимание, умисъл, недостиг на персонал или други фактори;

· Процеси  - отнасят се до риска, произтичащ от нарушения в установените процеси, неспазване на указанията и провежданите политики; 

· Системи – системният риск се свързва с частично или цялостно прекъсване на системите по отношение обслужване на вътрешните и външните операции на емитента;

· Външни събития - могат да включват измами от външни лица, предумишлени действия, природни бедствия,  тероризъм или вандализъм.

“Зърнени храни България” ЕАД се стреми да ограничава въздействието на основните операционни рискове като:

· Дружеството се ръководи от специалисти с национален и международен опит в отрасъла и доказани професионални качества;

· Персонала се обучава по програми за повишаване на квалификацията и организационната компетентност.

· Използва сигурни и проверени системи за достъп, обработка и съхранение на информацията.

Механизми и техники на Емитента за оптимизиране и управление на риска за Емитента

Елементите, очертаващи рамката на управление на отделните рискове, са пряко свързани с конкретни процедури за своевременно предотвратяване и решаване на евентуални затруднения в дейността на “Зърнени храни България” ЕАД, които включват следните основни направления:

· пазарен дял;

· инвестиционна политика;

· финансови показатели;

· оптимизиране структурата, качеството и възвращаемостта на активите на дружеството;

· оптимизиране структурата на привлечените средства с оглед осигуряване на ликвидност и намаляване на финансовите разходи на дружеството.

Дейността на “Зърнени храни България” ЕАД по отношение управлението на риска е съсредоточена в няколко направления, някои от които са:

· цялостна политика по управлението на активите и пасивите на дружеството;

· ценова политика;

· състояние и динамика на инвестициите на дружеството и тенденции за тяхното най-ефективно използване;

· ефективно управление на паричните потоци на Дружеството.

III.3.2. Рискове за притежателите на ценните книжа

Както всеки инвеститор, така и инвеститорът в корпоративни облигации е изложен на конкретни рискове, произтичащи както от пазара като цяло, така и от естеството на притежаваните от него ценни книжа. В тази връзка освен информация за рисковете, свързани с дейността на дружеството – емитент, всеки облигационер следва да бъде информиран за характера и спецификата на рисковете, на които е изложен той, в качеството си на инвеститор в дългови ценни книжа.

Кредитен риск

Риск от неизплащане навреме или неплащане от страна на емитента на полагащите се лихвени плащания и главницата по облигационния заем след настъпване на падежа. Въпреки че облигациите обикновено “обещават” фиксиран поток от доходи, то получаването им не е лишено от рискове, освен ако инвеститорът не е сигурен, че емитентът не може да не изпълни задълженията си. И докато държавните ценни книжа могат да се считат за безрискови, то същото не може да се твърди за корпоративните дългови ценни книжа.

Кредитният риск се оценява от независими рейтингови агенции. Не е извършвана оценка на кредитния риск на “Зърнени храни България” ЕАД от рейтингова агенция.

Към настоящия момент много малко малка част от българските емитенти на дългови ценни книжа разполагат с “кредитен рейтинг”. Този факт, обаче, не бива да се свързва непременно с нискокачествени емисии, дори напротив - към момента всички емитенти на дългови ценни книжа са изпълнили или продължават да изпълняват в срок задълженията по изплащане на лихви и главница.

Инфлационен риск

Облигациите с фиксиран доход предполагат излагането на риск, свързан с намаляване на възвращаемостта (доходността от инвестицията) при повишаване на инфлацията. Нарастването на инфлацията намалява покупателната способност на получаваните доходи от облигациите (лихвени плащания). Като следствие от тази зависимост, облигационерите следва да определят своите очаквания за реална възвращаемост от направената инвестиция на база на номиналните доходи от притежаваните облигации и очакваната инфлация за периода на задържане. В случай, че равнището на инфлация се окаже по-високо от очакваното за периода, инвеститорите ще реализират по-нисък реален доход. При такава ситуация е нормално цените на облигациите на вторичен пазар да претърпят понижение, тъй като инвеститорите, при новите по-високи равнища на инфлация ще изискват по-висока номинална доходност от своите инвестиции, с цел да постигнат същата или сходна реална доходност.

Лихвен риск

Лихвеният риск се свързва с възможността за промяна на пазарните лихвени нива в страната, което пряко би повлияло върху търсенето и предлагането на дългови инструменти с фиксиран доход (в случая корпоративни облигации), 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 алтернативни инвестиции и това би накарало инвеститора да търси възможност да затвори позицията си в този вид ценни, което при новите пазарни условия задължително ще 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. В тази ситуация инвеститорите печелят от нарасналата доходност на облигациите, спрямо алтернативните варианти за инвестиране и от по-високата цена на облигациите на вторичен пазар.

Оценяването на лихвения риск за инвеститорите се свежда до измерване на зависимостта между промяната на цените на облигациите и тяхната доходност, на база изискваната от инвеститора норма на възвращаемост. Един от начините за това е чрез определяне цената на облигациите по формулата за настоящата стойност на генерираните бъдещите парични потоци от инвестицията при определена норма на възвращаемост.
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където:

PV – настояща стойност на генерираните от облигацията бъдещи парични потоци;

CF – годишни парични потоци от лихвените плащания;

NOM – номинална стойност на облигацията;

i – изискуема норма на възвращаемост на годишна база (дисконтов процент);

n – брой години до падежа на облигацията.

Облигациите от настоящата емисия на  са максимално защитени от влиянието на  лихвения риск, чрез обвързването на лихвения купон с равнищата на шестмесечния  EURIBOR. 

Ликвиден риск

Ликвидният риск е свързан с ликвидността на пазара на ценни книжа, която изразява потенциалната възможност за всеки инвеститор за покупка или продажба в кратки срокове на желаните от него ценни книжа на вторичен пазар. По отношение на инвестициите в облигации, липсата на ликвидност е сериозен проблем за всеки инвеститор, чиито инвестиционен хоризонт е по-къс от срока до падежа на облигациите.

С цел ограничаване на ликвидния риск, на който са изложени облигационерите “Зърнени храни България” ЕАД предвижда облигациите от настоящата емисия да се регистрират за вторична търговия (вторично публично предлагане) на регулиран пазар на ценни книжа - БФБ.
IV. ИНФОРМАЦИЯ ЗА ЕМИТЕНТА
IV.1. Данни за емитента, историческа справка и развитие

IV.1.1. Наименование на емитента

Наименованието на емитента на емисията облигации е “Зърнени храни България” ЕАД.
Данни за изменения в наименованието на емитента

Наименованието на емитента е променяно по следния начин:

Дружеството е регистрирано  с решение на Софийски градски съд от 14.02.2003 г. по ф.д. №1820/2003 г. с наименованието “Зърнени храни България-БГ” ЕАД.
Преименувано е в “Зърнени храни България” ЕАД на 11.12.2003 г. с решение от 11.12.2003 г. по ф.д. №1820/2003 г. на Софийски градски съд.
IV.1.2. Данни от търговския регистър, БУЛСТАТ и данъчен номер

Емитентът на емисията облигации е регистриран по фирмено дело № 1820/2003 г. на Софийски градски съд, партиден № 74616 рег. 1, том 871, стр. 65.
Код по БУЛСТАТ 131044519.

Данъчен номер 1220167530.

IV.1.3. Дата на учредяване и срок на съществуване

Дружеството “Зърнени храни България” ЕАД е регистрирано в Република България с решение на Софийски градски съд от 14.02.2003 г. по ф.д. №1820/2003 г. , под партиден № 74616, том 871, стр.65 по № 1820/2003г.  

При учредяването на Дружеството, едноличен собственик на капитала е Ваня Златкова Златева.  С решение № 2 от 23.04.2003г., СГС е вписал в търговския регистър, като  едноличен собственик на капитала “ПХЛ Груп” АД, Швейцария, а с Решение № 6 от 30.01.2004г. , като едноличен собственик на капитала е вписано “Ноутап Къмпани лимитед” – Кипър, гр. Никозия.

Предмета на дейност на “Зърнени храни България” ЕАД, е: покупки на стоки или други вещи с цел продажба в първоначален, преработен или обработен вид; продажба на стоки от собствено производство; търговия със селскостопанска продукция; внос-износ; търговско представителство и посредничество; комисионни, спедиционни и превозни сдлеки; складови сделки; сделки с интелектуална собственост; лизингова дейност; хотелиерски, туристически, рекламни, информационни, програмни, импресарски или други услуги; покупка, строеж, обзавеждане и ремонт на недвижими имоти.
Дружеството е с капитал 550,000 лева, разпределен в 5,000 поименни акции с право на глас с номинална стойност 100 лв. всяка една. 
Едноличен собственик на капитала е “Ноутап Къмпани лимитед” – Кипър.

Съществуването на Дружеството не е ограничено със срок.
IV.1.4. Място на учредяване, седалище и адрес на управление

Емитентът е учреден в Република България.

Седалището и адресът на управление на Емитента на емисията облигации са Република България, гр. София, ул. “Стефан Караджа” № 2, телефон 058/600534
електронен адрес (e-mail): office@zh-bg.com, accounting@zh-bg.com
електронна страница в Интернет: няма

IV.1.5. Важни събития в развитието на Емитента за последните четири финансови години
· От вписването си в търговския  регистър “Зърнени храни България” ЕАД не е преобразувано по реда на Глава 16 от Търговския закон.

· не е извършвано преобразуване по смисъла на Търговския закон на дъщерно дружество на “Зърнени храни България” ЕАД;
· не е извършвано прехвърляне на предприятието на “Зърнени храни България” ЕАД;
· не е извършвано разпореждане с активи на значителна стойност извън обичайния ход на дейността на Дружеството; 
· не са настъпвали съществени промени в предмета на дейност на “Зърнени храни България” ЕАД; 
· няма заведени искови молби за откриване на производство по несъстоятелност за “Зърнени храни България” ЕАД или негово дъщерно дружество;
· с решение № 3 от 31.07.2003г., СГС е вписал в търговския регистър, увеличаване на капитала на “Зърнени храни България” ЕАД от 50 000 на 550 000 лева, чрез издаване на нови 5 000 поименни акции с право на глас, с номинална стойност от 100 лева всяка една;

· с решение № 4 от 31.07.2003г., СГС по фирменото дело на Дружеството е вписан договор за особен залог върху търговско предприятие “Зърнени храни България” ЕАД, сключен между “Централна кооперативна банка” АД, в качеството му на заложен кредитор и “Зърнени храни България” ЕАД, в качеството му на залогодател, с дата 23.07.2003г.

· с решение № 9 от 5.12.2005г., на СГС е заличен вписаният особен залог на търговското предприятие на “Зърнени храни България” ЕАД, учреден в полза на “Централна кооперативна банка” АД, съгласно Договор за особен залог от 23.07.2005г.
· във връзка с договор за кредит овърдрафт от 27.07.2006 г.  в размер на 4 000 000 лева (четири милиона лева) е направен особен залог на стоки на стойност 4 000 000 лева и машини и съоръжения на стойност 4 101 200 лева в полза на банката-кредитор ЦКБ АД-гр. Добрич.
· с решение 932 / 02.05.2006 г. е извършено увеличение на капитала на дъщерното дружество ''Порт Балчик'' АД на 2 000 000 лева. Акционерният дял на “Зърнени храни България” ЕАД се увеличава на 1 800 000 лв, което представлява 90 %. Общия размер на направената инвестиция през 2006 г. в дъщерното дружество е 1 760 000 лв.
· с решение  1087 / 22.05.2006 г. е създадено ''Арго'' ЕООД със собствен капитал 200 000 лева. Дружеството е 100 % собственост на “Зърнени храни България” ЕАД. Общия размер на направената инвестиция през 2006 г. в дъщерното дружество е 200 000 лв.
· обособява се нова дейност – извършване на товарни транспортни услуги за собствени нужди и на външни фирми.
IV.1.6. Платежоспособност

Емитентът и неговото дъщерно дружество от икономическата група по т. IV.4.1, не са обявявани в  неплатежоспособност през последните четири финансови години. Те са обслужвали в срок всички свои задължения.
IV.2. Преглед на направените инвестиции

За разглеждания три годишен финансов период 2004 – 2006 година, Дружеството не е правило инвестиции в чужбина. 

Дружеството ползва наети и собствени зърнобази и зърнохранилища в които се инвестират средства за покупка и последстващи ремонти. Собствените бази са закупени през 2006 г.
	Неконсолидирана основа

	Вид актив
	2004
	2005
	2006

	Имоти, машини, съоръжения и оборудване

	1. Земи (терени )
	840
	0
	1363

	2. Сгради и конструкции
	2185
	7
	2656

	3. Машини и оборудване
	710
	29
	1393

	4. Съоръжения
	325
	34
	264

	5. Транспортни средства
	108
	-5
	160

	6. Стопански инвентар
	0
	0
	83

	7. Разходи за придобиване и ликвидация на дълготрайни материалини активи
	78
	-75
	36

	8. Други
	43
	0
	-43

	Ощо придобити 
	4289
	-10
	5912

	Инвестиционни имоти 
	0
	947
	0

	Ощо придобити 
	0
	947
	0

	Дълготрайни нематериални активи

	1. Права върху собственост
	0
	0
	0

	2. Програмни продукти
	0
	0
	2

	3. Продукти от развойна дейност
	0
	0
	0

	4. Други
	0
	0
	2

	Ощо придобити ИИ
	0
	0
	4

	Дългосрочни финансови активи(без вземания)

	1. Инвестиции в: 
	0
	40
	1960

	дъщерни предприятия
	0
	40
	1960

	смесени предприятия
	0
	0
	0


	асоциирани предприятия
	0
	0
	0

	други предприятия
	0
	0
	0

	2. Държани до настъпване на падеж 
	0
	0
	0

	държавни ценни книжа 
	0
	0
	0

	облигации, в т.ч.: 
	0
	0
	0

	общински облигации 
	0
	0
	0

	други инвестиции, държани до настъпване на падеж
	0
	0
	0

	3. Други 
	0
	0
	0

	Ощо придобити ФА
	0
	40
	1960


През 2006 година, Дружеството инвестира общо 6 155 хил.лв. в следните активи:
· земи на обща стойност 1 450 хил.лв.;

· сгради на обща стойност 2 677 хил.лв.;

· МСО на обща стойност 1 801 хил.лв;

· транспортни средства на обща стойност 180 хил.лв.;

· стопански инвентар на обща стойност 44 хил.лв.

· програмни продукти и лицензи на обща стойност 4 хил.лв.

· инвестиция в дъщерно дружество „Порт Балчик” АД на стойност 1 760 хил.лв.

· придобиване на ново дъщерно дружество „Арго” ЕООД на стойност 200 хил.лв.

Инвестициите на дружеството в дългосрочни финансови активи от създаването му досега включват инвестициите в капитала на „Порт Балчик” АД на обща стойност 1 800 хил.лв., закупуването на отстъпено право на строеж в гр. Балчик в размер на 947 хил.лв. и придобиване на ново дъщерно дружество „Арго” ЕООД на стойност 200 хил.лв.
Част от гореизброените ДМА формират придобити 4 нови зърнобази:

· зърнобаза Генерал Колево – земя, сгради и машини на обща стойност 562 хил.лв
· зърнобаза Кайнарджа - земя, сгради и машини на обща стойност 2 416 хил.лв

· зърнобаза Стралджа - земя, сгради и машини на обща стойност 2 514 хил.лв

· зърнобаза Драгомирово – земя и сгради на обща стойност 44 хил.лв.
	Консолидирана основа

	Вид актив
	2005
	2006

	Имоти, машини, съоръжения и оборудване

	1. Земи (терени )
	840
	1363

	2. Сгради и конструкции
	2192
	2656

	3. Машини и оборудване
	727
	1551

	4. Съоръжения
	359
	352

	5. Транспортни средства
	103
	160

	6. Стопански инвентар
	0
	0

	7. Разходи за придобиване и ликвидация на дълготрайни материалини активи
	3
	48

	8. Други
	43
	55

	Ощо придобити 
	4267
	6185

	Инвестиционни имоти 
	947
	0

	Ощо придобити 
	947
	0

	Дълготрайни нематериални активи

	1. Права върху собственост
	5150
	-121

	2. Програмни продукти
	0
	5

	3. Продукти от развойна дейност
	0
	0

	4. Други
	0
	2

	Ощо придобити ИИ
	5150
	-114

	Дългосрочни финансови активи(без вземания)

	1. Инвестиции в: 
	0
	0

	дъщерни предприятия
	0
	0

	смесени предприятия
	0
	0

	асоциирани предприятия
	0
	0

	други предприятия
	0
	0

	2. Държани до настъпване на падеж 
	0
	0

	държавни ценни книжа 
	0
	0

	облигации, в т.ч.: 
	0
	0

	общински облигации 
	0
	0

	други инвестиции, държани до настъпване на падеж
	0
	0

	3. Други 
	0
	0

	Ощо придобити ФА
	0
	0


На консолидирана основа също има увеличение на дълготрайните активи. Дължи се на направените инвестиции в машини и съоръжения на дъщерното дружество „Порт Балчик” АД във връзка с подобряване на пристанищната инфраструктура и разширяване на дейността.
IV.3. Преглед на дейността

IV.3.1. Предмет на дейност

Вписания в търговския регистър предмет на дейност на Емитента е: покупки на стоки или други вещи с цел продажба в първоначален, преработен или обработен вид; продажба на стоки от собствено производство; търговия със селскостопанска продукция; внос-износ; търговско представителство и посредничество; комисионни, спедиционни и превозни сдлеки; складови сделки; сделки с интелектуална собственост; лизингова дейност; хотелиерски, туристически, рекламни, информационни, програмни, импресарски или други услуги; покупка, строеж, обзавеждане и ремонт на недвижими имоти.

IV.3.2. Основна сфера на дейност

Основната дейност на Дружеството е свързана с покупката, продажбата, съхранението и обработката на зърнени култури – предимно пшеница, царевица, слънчоглед и ечемик. Дружеството ползва за целта собствени и дългосрочно наети зърнобази в гр. Балчик, с. Генерал Колево, с. Кардам, гр. Добрич, гр. Тервел, с. Крушари, с. Н.Камена, с. Долно Церовене и гр. Стралджа.

Общият капацитет на базите за съхранение на зърно е около 360 000 тона. От тях капацитета на публичните складове е в размер на 70 000 тона зърно. Зърнобазите разполагат с железобетонни силози, силози – система ЛИПП, плоски складове с активна вентилация, двойни и единични метални навеси. Оборудвани са с техника, която осигурява дългосрочно съхранение на зърнени храни.

“Зърнени храни България” ЕАД се е утвърдило като лидер в търговията със зърно на вътрешния пазар. Със своята база, географско местоположение, прилежаща инфраструктура и морско пристанище (чрез концесията на “Порт-Балчик” АД), Дружеството се явява единствено по рода си в страната. В зърнобазите които се използват от Емитента има изградени съоръжения, позволяващи директно натоварване на автомобилен, морски и ЖП транспорт, както и  лаборатории предлагащи всички видове услуги на високо ниво. Дружеството предлага комплексно обслужване по складови сделки – съхранение, почистване, сушене и обеззаразяване на зърното, както и предоставя на зърнопроизводителите при изгодни условия горива, торове, семена и др. Притежава лиценз за търговец на зърно, както и лиценз издаден от Министерство на земеделието и горите за публичен склад.

“Зърнени храни България” ЕАД е собственик на активи на територията на бургаското предприятие “Камбана 1899” АД – бивш производител на рафинирано слънчогледово олио. Обектът не е в експлоатация и дейността му е свързана основно с продажба на залежали материали, стоки, продукция и ликвидация на остарели и неефективни основни средства. Част от складовете се ползват за съхранение на зърно.
През 2006 г. има обособена нова дейност – транспорт със специализирани автомобили за превоз на зърнени култури.  За целта са наети дългосрочно 30 бр. камиони с прилежащите им ремаркета тип „гондола”. Транспорта се ползва за собствени нужди – превозване на зърното при изкупуването до базите, където се съхранява и при продажба – до клиента, както и за извършване на услуги на външни фирми. 
Към месец Декември 2006г. дружеството се лицензира за извършване на транспорт в страните от Европейската Икономическа Общност. Това е голямо предимство, предвид приемането на България за член в общността през 2007 г., планира се увеличаване на приходите от траснпортната дейност, както и е предимство за директен износ. В същия период ружеството кандидатства пред АЕБТРИ за достъп до режима TIR, който позволява извършване на международен транспорт в страните извън ЕИО. 
IV.3.3. Клиенти

Основните клиенти на Емитента са преработвателни дружества и търговци на зърнени култури – “Зърнени храни Силистра” АД, “Голяма добруджанска мелница” ЕООД, „Бисер-Олива” АД, „Атанасов Грейн” ЕООД, „Слънчеви Лъчи България” ЕАД, „Луи Драйфус България” ЕООД, „ФЗ Панайотов и Щерев” ООД.
IV.3.4. Основни пазари и услуги

Основният пазар на Дружеството е вътрешния. Търгуваните зърнени култури са предимно ечемик, пшеница, царевица и слънчоглед. Продажбите са предназначени за мелници, фуражни заводи и рафинерии, както и за последстващ  износ.
Основните приходи на Дружеството по категории за последните 3 години са:
/ данните са в хил. лв./

	Приходи по категории
	2004 г.
	2005 г.
	2006 г.

	Приходи от продажба на стоки

(в т.ч.: ечемик; пшеница; царевица)
	3 865
	9 635
	39 424

	Приходи от продажба на продукция

 (в т.ч. брашна;трици)
	2407
	801
	0

	Приходи от продажба на услуги

(в т.ч. сушене; съхранение; наеми)
	660
	881
	822

	Приходи от транспорт
	
	
	390

	Други
	3199
	1509
	2 179

	Общо
	10 131
	12 826
	42 815


Съотношението реализирана продукция на вътрешен спрямо външен пазар по години е следната:

/ данните са в хил. лв./

	Години
	Вътрешен пазар
	Външен пазар

	
	хил. лв.
	отн. дял %
	хил. лв.
	отн. дял %

	2003 г.
	4,750
	100%
	0
	0

	2004 г.
	3,297
	85.30%
	568
	14.70%

	2005 г.
	5,025
	52.15%
	4,610
	47.85%

	2006 г.
	39,424
	100%
	0 
	0


IV.3.5. Конкурентоспособност

“Зърнени храни България” ЕАД е дружество с голям опит в търговията и съхранението на зърно и зърнени култури на вътрешния пазар. 

Дружеството прилага съвременна система на организация на дейността си като предлага комплексно обслужване на своите клиенти. Сътрудничеството с производителите започва още от сеитбата на зърнените култури и последващата им обработката – чрез доставянето на горива, торове и семена и продължава с изкупуването, съхранението, почистването, сушенето и обеззаразяването на зърното.

Ползваните зърнобази разполагат с изградени съоръжения, позволяващи директно натоварване на автомобилен, морски и ЖП транспорт, както и лаборатории предлагащи всички видове услуги на зърнопроизводителите. Разположени са в най-подходящия район в България за производство на зърнени култури.

Концесията на Пристанище Балчик, собственост на дъщерното дружество на Емитента е огромно предимство при международните сделки. Членството в Европейския съюз и посочените факти са предпоставка за разширяване и възобновяване на външнотърговската дейност на дружеството.

Започването на транспортната дейност през 2006 г. значително повишава конкуретноспособността на дружеството, тъй като се сформира един завършен качествен продукт на продажба – стоките се доставят директно на клиента.

Други допълнителни конкурентни предимства на Дружеството са:

· “Зърнени храни България” ЕАД се ръководи от специалисти с дългогодишен  опит в отрасъла и доказани професионални качества;

· Персонала се обучава по програми за повишаване на квалификацията и организационната компетентност;

· Използва сигурни и проверени системи за достъп, обработка и съхранение на информацията.

IV.4. Организационна структура

IV.4.1. Икономическа група

“Зърнени храни България” ЕАД е част от формираната икономическа група със създадените дъщерни дружества – “Порт-Балчик” АД и „Арго” ЕООД. Изготвя консолидирани отчети с посочените дружества.
“Зърнени храни България” ЕАД е правно-организационно зависим от “Ноутап къмпани лимитед” – Кипър, доколкото последното е едноличен собственик на капитала му.

IV.4.2. Дъщерни дружества


   4.2.1. „Порт Балчик” АД 
На 22.07.2005 година, Добрички окръжен съд, със свое решение №1576 от 22.07.2005 г. по ф.д. №847/2005, партиден № 519 рег. 1, том 102, стр. 149, регистрира “Порт-Балчик” АД, с акционери “Зърнени храни България” ЕАД и “Бългериан Милс” ЕООД. Акционерното участие е 80% на 20% в полза на Емитента. Седалището и адреса на управление са по адреса на Емитента. Капитала е в размер 50,000 лева., разпределени в 1000 акции с номинална стойност: 50 лв. всяка. Дружеството е учредено без срок.
С решение 932/02.05.2006г. на ДОС е увеличен капитала на дружеството от 50 хил.лв. на 2 000 хил.лв.  Акционерният дял на „Зърнени Храни България” ЕАД се увеличава на 1 800 хил.лв., което представлява 90 % от капитала. Акциите са 40 000 бр. поменни с номинал 50 лв.
С решение 1418/19.06.2006 г. на ДОС се заличава акционера “Бългериан Милс” ЕООД и се вписва на негово място нов – „Арго” ЕООД с дял в размер на 200 хил.лв., т.е. 10 % от капитала.
Предмета на дейност на “Порт-Балчик” АД е: извършване на пристанищни услуги по товарене, разтоварване, подреждане, съхраняване, преопаковане на различни по тип товари; вътрешнопристанищен (терминален) превоз на товари и поща в пристанищата за обществен транспорт; извършване на съпътстващи дейности в пристанищата за обществен транспорт; спедиционна, складова, транспортна и други дейности, в областта на експлоатацията на пристанища и пристанищни услуги и други незабранени от закона дейности.

Основният актив на дружеството е 25-годишната концесия на товарното пристанището в гр. Балчик, спечелена на 14.12.2005 година. Чрез дъщерното си дружество, Емитента получава пряк достъп до основното товарно пристанище, използвано дългогодишно в дейността му по експортиране на зърно чрез морски транспорт. Емитента планира инвестиции в разширяване и реконструиране на текущата пристанищна инфраструктура.

Дружеството се управлява от Съвет на директорите с мандат 3 години и състав:

· Манол Йорданов Манолов;
· “Зърнени храни България” ЕАД, представлявано от  Манол Йорданов Манолов;

· “Арго” ЕООД, представлявано от Манол Йорданов Манолов;

Изпълнителен директор на дружеството е Манол Йорданов Манолов.

Прокурист е Кузман Петров Попов.
Резерви на дружеството: дружеството не притежава резерви.

В договорите за управление на членовете на Съвета на директорите с „Порт Балчик” АД не са предвидени компенсации при предсрочното им освобождаване от длъжност.

4.2.2. „Арго” ЕООД
На 22.05.2006 г. Добрички Окръжен Съд със свое решение 1087 вписва в търговския регистър „Арго” ЕООД под партиден номер 378, том 128, стр. 45, по фирмено дело 580 / 2006 г. Капитала е 200 хил.лв., разпределен в 200 дяла по 1 000 лева всеки. Собственик на 100 % от капитала е „Зърнени Храни България” ЕАД.

Адрес на управление и седалище е гр. Добрич, ул. „България” 1, ет.5.

Дружеството се управлява и представлява от Манол Йорданов Манолов – управител.

Няма ограничен срок на съществуване.

Предмета на дейност на дружеството е покупки на стоки и други вещи с цел продажба в първоначален и преработен вид, търговия със селскостопанска продукция, посреднически и складови дейности и т.н. 

За 2006 г. „Арго” ЕООД не извършва търговска дейност. Направена е инвестиция в 10 % от капитала на „Порт Балчик” АД на стойност 200 хил.лв. 
IV.5. Имущество, производствени единици и оборудване

IV.5.1 Местонахождение на местата на стопанска дейност

Административната дейност на Дружеството се извършва от офис в наети помещения в гр. Добрич, бул. “България” №1, ет.5., както и в гр. София, ул.”Фр. Ж. Кюри” 20, ет. 10.
Дружеството осъществява търговската си дейност в закупени и наети зърнобази, находящи се в: гр. Балчик, с. Генерал Колево, с. Кардам, гр. Добрич, гр. Тервел, с. Крушари, с. Нова Камена, гр. Стралджа и с. Долно Церовене. 

Зърнобазите в гр. Стралджа, с. Генерал Колево и с. Кайнарджа са закупени през 2006 г. с договори за финансов лизинг. Останалите бази са наети с дългосрочни договори.
IV.5.2. Притежавано недвижимо имущество. 

Дружеството притежава дълготрайни активи на обща отчетна стойност 10 298 хил.лв. Значителна част от тях са закупени през 2006 г.  По-съществени са:
· Земя – 95 235 кв.м., производствени сгради, машини и оборудване, находящи се в гр. Бургас, ул. “Одрин” №79, Нотариален акт №6957/29.06.2004 година, представляващ бившият завод ''Камбана'' Бургас;
· Земя – 13 000 кв.м., находяща се в гр. Бургас, кв. Лозово – Промишлена зона Север. Нотариален акт №6957/29.06.2004 година;
· Земя – 5000 кв.м., находяща се в гр. Камено, Нотариален акт №6957/29.06.2004 година;
· Зърнохранилища – находящи се в гр. Бургас, кв. Лозово – Промишлена зона Север. Нотариален акт №6957/29.06.2004 година.
· Земя 359 кв.м. и сграда – находящи се в гр. Балчик, Заповед на Областна Управа Добрич № РД-11-496 / 03.07.2006 г.

· Зърнобаза с. Генерал Колево – земя 15 250 кв.м., сгради и складове ведно с машини, съоръжения и оборудване, закупени с договор за лизинг от 05.07.2006 г. Собствеността ще бъде прехвърлена на Дружеството при окончателно изплащане на договора през 2010 г.
· Зърнобаза с. Кайнарджа – земя 29 700 кв.м., сгради и складове ведно с машини и съоръжения. Земята е придобита с Нотариален акт № 76/05.09.2006 г. Останалите активи са закупени с договор за лизинг от 01.08.2006 г. Собствеността ще бъде прехвърлена на Дружеството при окончателно изплащане на договора през 2012 г.
· Зърнобаза гр. Стралджа – земя 14 800 кв.м., сгради и складове ведно с машини  и съоръжения. Земята е придобита с Нотариален акт № 108/28.12.2006 г. Останалите активи са закупени с договор за лизинг от 28.12.2006 г. Собствеността ще бъде прехвърлена на Дружеството при окончателно изплащане на договора през 2012 г.
· Земя 180 кв.к. и сгради, находящи се в гр. Добрич, закупени с нотариален акт 86/10.10.2006 г.
· Земя 19 000 кв.м. и сгради, находящи се в с. Драгомирово, закупени на 19.12.2006 г.
· Автомобили – леки и товарни на обща стойност 283 хил.лв.

IV.5.3. Лизинг и тежести върху активите

Дружеството е лизингополучател по следните лизингови договори, собствеността на активите по които не е придобита към датата на представяне на проспекта:
- Договор за финансов лизинг BGI71028404 / 21.12.2004 г. с „Афин България” ЕАД за имущество автомобил Ивеко Дейли с лизингова цена 30 903 евро без ддс. Договора е със срок 48 месеца. 

- Договор за финансов лизинг М4086 / 13.07.2005 г. с „Аутобохемия” АД за имущество автомобил Шкода Фабия Класик с лизингова цена 9 403 евро с ддс. Договора е със срок 18 месеца. 

- Договор за финансов лизинг М4087 / 13.07.2005 г. с „Аутобохемия” АД за имущество автомобил Шкода Фабия Класик с лизингова цена 9 403 евро с ддс. Договора е със срок 18 месеца. 

- Договор за финансов лизинг 1123 / 31.07.2006 г. с „Еуратек” ООД за имущество автомобил Шкода Фабия Класик с лизингова цена 10 125 евро с ддс. Договора е със срок 18 месеца. 

- Договор за финансов лизинг 1124 / 31.07.2006 г. с „Еуратек” ООД за имущество автомобил Шкода Фабия Класик с лизингова цена 10 125 евро с ддс. Договора е със срок 18 месеца. 

- Договор за финансов лизинг 1125 / 31.07.2006 г. с „Еуратек” ООД за имущество автомобил Шкода Фабия Класик с лизингова цена 10 125 евро с ддс. Договора е със срок 18 месеца. 

- Договор за финансов лизинг 1142 / 23.08.2006 г. с „Еуратек” ООД за имущество автомобил Шкода Фабия Класик с лизингова цена 10 125 евро с ддс. Договора е със срок 18 месеца. 

- Договор за финансов лизинг от 05.07.2006 г. с „Голяма Добруджанска Мелница” ЕООД за имущество зърнобаза с. Генерал Колево с лизингова цена 600 000 лева без ддс. Договора е със срок 46 месеца.

- Договор за финансов лизинг от  01.08.2006 г. с „Ловешки Мелници 2005” ЕООД за имущество зърнобаза с. Кайнарджа с лизингова цена 1 700 000 лева без ддс. Договора е със срок 73 месеца.

- Договор за финансов лизинг от  28.12.2006 г. с „Бългериан Милс” ЕООД за имущество зърнобаза гр. Стралджа с лизингова цена 2 666 507.85 лева без ддс. Договора е със срок 69 месеца.

Към 31.12.2006 г. има особен залог на машини на стойност 4 101 200 лв в полза на ЦКБ АД във връзка с договор за кредит овърдрафт 80300РО-АА-1595 / 27.07.2006 г. 

Няма сключени договорни ипотеки. 

През разглеждания три годишен период – 2004 - 2006 година, се наблюдава тенденция на увеличаване на дълготрайните материални активи на дружеството. Това става главно през 2006 година. Информация за обема, структурата и балансовата им стойност е представена в таблицата. 

/данните са в хил. лв./

	Неконсолидирана основа

	Вид актив
	2004
	2005
	2006

	
	обем
	относителен дял
	обем
	относителен дял
	ръст на увеличение в %
	обем
	относителен дял
	ръст на увеличение в %

	1. Земи (терени )
	840
	19,58%
	840
	19,69%
	0,00%
	2203
	21,64%
	162,26%

	2. Сгради и конструкции
	2185
	50,94%
	2192
	51,37%
	0,32%
	4848
	47,63%
	121,17%

	3. Машини и оборудване 
	710
	16,55%
	727
	17,04%
	2,39%
	2120
	20,83%
	191,61%

	4. Съоръжения
	325
	7,58%
	359
	8,41%
	10,46%
	623
	6,12%
	73,54%

	5. Транспортни средства 
	108
	2,52%
	103
	2,41%
	-4,63%
	263
	2,58%
	155,34%

	6. Стопански инвентар
	0
	0,00%
	0
	0,00%
	0,00%
	83
	0,82%
	100,00%

	7. Разходи за придобиване и ликвидация на дълготрайни материалини активи 
	78
	1,82%
	3
	0,07%
	-96,15%
	39
	0,38%
	1200,00%

	8. Други 
	43
	1,00%
	43
	1,01%
	0,00%
	0
	0,00%
	-100,00%

	Общо ДМА
	4289
	100,00%
	4267
	100,00%
	 
	10179
	100,00%
	 


	Консолидирана основа

	Вид актив
	2005
	2006

	
	обем
	относителен дял
	обем
	относителен дял
	ръст на увеличение в %

	1. Земи (терени )
	840
	19,69%
	2203
	21,08%
	162,26%

	2. Сгради и конструкции
	2192
	51,37%
	4848
	46,38%
	121,17%

	3. Машини и оборудване 
	727
	17,04%
	2278
	21,79%
	213,34%

	4. Съоръжения
	359
	8,41%
	711
	6,80%
	98,05%

	5. Транспортни средства 
	103
	2,41%
	263
	2,52%
	155,34%

	6. Стопански инвентар
	0
	0,00%
	0
	0,00%
	0,00%

	7. Разходи за придобиване и ликвидация на дълготрайни материалини активи 
	3
	0,07%
	51
	0,49%
	1600,00%

	8. Други 
	43
	1,01%
	98
	0,94%
	127,91%

	Общо ДМА
	4267
	100,00%
	10452
	100,00%
	 


V. РЕЗУЛТАТИ ОТ ДЕЙНОСТТА, ФИНАНСОВО СЪСТОЯНИЕ И ПЕРЕСПЕКТИВИ

V.1. Резултати от дейността

V.1.1. Значими фактори със съществено влияние върху основната дейност

Най-значим фактор за дейността на „Зърнени храни България” ЕАД са климатичните условия, влияещи върху добива и производството на зърнени храни – ечемик, пшеница, слънчогледово семе и царевица. Приходите от търговията с тях формират над 75% от приходите на Дружеството през последната финансова година.

Друг значим фактор е наличието на съвременна техника за дообработка на зърнени храни в зависимост от реколтата – зърносушилни, активна вентилация, почистваща техника. Наетите от Дружеството зърнобази разполагат с такава техника и предлагат цялата гама от услуги свързани с тези дейности. Дружеството планира да използва част от средствата от облигационната емисия за инвестиции в обновяване и модернизиране на 2 от зърнобазите в гр. Кардам и в гр. Балчик.

Двата фактора имат компенсиращо влияние – наличието на модерна техника в зърнобазите гарантира по-ефективна обработка на реколтата и при едно неблагоприятно развитие на климатичните фактори, приходите от услуги ще компенсират спадналите приходи от търговия със зърнени храни.

V.1.2. Зависимост на приходите от основна дейност от изменение в цените, обема на производство, както и въвеждането на нови разработки

Основната дейност на Дружеството е изкупуване, съхранение и дообработка и реализация на зърнени храни. Най-съществено значение за приходите на Дружеството има пазарната и реализационна цена на зърнените храни. Тя зависи в голяма степен от международните борсови цени и от държавната намеса на вътрешният пазар, посредством интервенции на Фонд “Земеделие” и Държавният резерв на пазара на зърно. Съществено влияние оказват и разходите за дообработка в зърнобазите, които могат да осигурят конкурентноспособност на зърнените храни.

Иновационни технологий, намаляващи енергийните разходи на Дружеството и оптимизиращи товаро-разтоварните дейности биха могли да окажат влияние върху разходите на Дружеството при дообработката и съхранението на зърнените култури.

V.1.3. Влияние на валутния курс и инфлацията върху резултатите от дейността

Приходите на Дружеството са в много ниска степен под влияния на фактори, свързани с валутния курс. Цените на част от продукцията, реализирна на външния пазар са определени във валута, различна от лева и евро – US долар и в такъв смисъл приходите на Дружеството са зависими от валутният курс на лева спрямо тези валути. Конкретният размер и относителен дял на приходите в US долар са следните:

· 2003 година – няма;

· 2004 година – няма;

· 2005 година – 915 хил. лв. или 9.50% от реализираните приходи от продажба на стоки. 
· 2006 година - няма

Този дял не е значителен и Дружеството използва техники за прехвърляне на валутният риск към доставчиците си и така потенциална промяна във валутните курсове не би имала съществено значение върху резултатите от дейността.

Влиянието на инфлацията върху финансовите резултати на Дружеството е в ниска степен – главно по линия на повишение на енергийните разходи на Дружеството и оттук повишение на себестойността на предлаганите от Дружеството услуги. Политиката на регулиране на цените в отрасъла предполага забавяне в реакцията на цените на енергията спрямо инфалцията и в такъв смисъл Дружеството има възможност да прехвърли по-високите си разходи към клиентите си и да намали до минимум влиянието им върху резултатите от дейността. 

V.1.4. Влияние на макроикономически фактори върху дейността на емитента

Върху специфичната дейността на Дружеството не оказват влияние фактори на макроикономическата среда. За последните три финансови години не са известни фактори от политически, икономически, правителствен, данъчен характер, които да са имали съществено влияние върху дейността на Дружеството. 

V.2. Ликвидност и капиталови ресурси

V.2.1. Вътрешни и външни източници на ликвидност

За последните три години основните използвани и потенциални вътрешни източници на ликвидност на Дружеството са генерираните положителни парични потоци вследствие на основната му дейност: 

· приходите от продажби на стоки и продукция;

· приходите от продажби на услуги;

· увеличението на капитала;

· реализираната печалба на Дружеството през 2004 и 2006 година; 

Основните външни източници на ликвидност са краткосрочни и дългосрочни  банкови заеми.

На 31.07.2003 година, Дружеството увеличава акционерния си капитал с 500 хил. лв., като по този начин той достига 550 хил. лв. 

За ликвидността на  дружеството може да се прецени по стойностите на коефициентите, отчитащи степента на обща ликвидност и абсолютна ликвидност, посочени в т.III.1.4. Поради преструктурирането на привлечения капитал в Дружеството и ориентирането към дългосрочно заети средства под формата на облигационна емисия, показателите за ликвидност през последната година бележат много висок ръст.

V.2.2. Оценка на източниците на парични потоци

През периода 2004 – 2006 година паричните потоци на Дружеството са формирани от следните по-важни източници: 

· приходи от продажба на стоки;

· приходи от продажба на продукция;

· приходи от продажба на услуги;

· краткосрочни и дългосрочни  банкови заеми;

· други.

Паричните потоци на Дружеството по видове дейности – основна, инвестиционна и финансова, за последните 3 финансови години са представени в таблицата:
/ данните са в хил. лв./

	Нетни парични потоци по видове дейности
	Неконсолидирана основа
	Консолидирана основа

	
	2004 г.
	2005 г.
	2006 г.
	2005 г.
	2006 г.

	От оперативна(основна) дейност
	-3050
	964
	-1505
	936
	-1199

	От инвестиционна дейност
	-80
	-1010
	-125
	-1090
	-759

	От финансова дейност
	2960
	164
	1525
	274
	1925

	Общо за периода
	-170
	118
	-105
	120
	-33


V.2.3. Размер на актуалните заеми и информация за техния падеж

Дружеството има задължения по дългосрочни действащи банкови заеми към момента на съставяне на Проспекта. Към 31.12.2006 година има следните текущи банкови заеми:

	кредитор
	основание
	дата на възникване
	лихв %
	валута
	главница
	падеж
	обезпечение

	ЦКБ АД - гр. Добрич
	договор кредит овърдрафт
	27.7.2006
	9
	лева
	4 000 000,00
	30.6.2009
	4 101 200 лв МСО, 4 000 000 лв стоки

	ЦКБ АД - гр. София
	договор кредит облигационен
	10.11.2005
	6-месечен euribor + 6
	евро
	7 000 000,00
	11.11.2011
	няма

	Зърнени Храни Силистра ЕАД
	договор за заем
	27.11.2006
	10
	лева
	52 400,00
	
	няма


Дружеството има следните други  задължения: 

- краткосрочни по лизингови договори 697 832.72 лв. и лихви по тях 318 617.06 лв.

- дългосрочни по лизингови договори 3 336 228.54 лв. и лихви 720 836.09 лв.

- краткосрочни задължения по начислени лихви за 2006 г. 232 785.92 лв.

- краткосрочен търговски заем 52 400 лв.

V.2.4. Размер на актуалните вземания 
	вид на вземането
	стойност към 31.12.2006
( хил.лв. )

	1. Вземания от свързани предприятия
	5

	в т.ч. по предоставени кредити
	5

	2. Вземания от клиенти
	654

	3. Вземания по предоставени аванси
	77

	4. Вземания по предоставени търговски заеми
	8 032

	5. Данъци за възстановяване
	213

	в т.ч. ДДС за възстановяване
	172 

	         възстановими временни разлики
	41

	6. Други краткосрочни вземания
	909

	в т.ч. вземания от лихви
	772

	         подотчетни лица
	5

	         други дебитори
	132


Структурата на вземанията за разглежданият 3 годишен период е следната:

	Вземания /в хил. лв./
	Неконсолидирана основа
	Консолидирана основа

	
	2004
	2005
	2006
	2005
	2006

	Дългосрочни вземания 
	0
	0
	7 407
	0
	7 407

	- вземания от свързани предприятия
	0
	0
	0
	0
	0

	- вземания по търговски заеми
	0
	0
	7 407
	0
	7 407

	-вземания по финансов лизинг 
	0
	0
	0
	0
	0

	- други дългосрочни вземания
	0
	0
	0
	0
	0

	Краткосрочни вземания 
	3 567
	9 081
	3 068
	9 018
	3 818

	- вземания от свързани предприятия
	3
	63
	5
	0
	0

	- вземания от контрагенти
	1 741
	198
	731
	198
	769

	- предоставени аванси
	0
	0
	0
	0
	77

	- вземания по предоставени търговски заеми
	1 412
	8 400
	1 251
	8 400
	1 773

	- съдебни и присъдени вземания
	0
	0
	0
	0
	0

	- данъци за възстановяване
	54
	98
	172
	98
	285

	- вземания от персонала
	0
	0
	0
	0
	0

	- други краткосрочни вземания
	357
	322
	909
	322
	914

	Общо вземания
	3 567
	9 081
	10 475
	9 018
	11 225
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V.2.5. Размер на актуалните задължения (лизинги и доставчици)
Задълженията по текущи лизингови договори са:

	кредитор
	основание
	дата на възникване
	лихв %
	валута
	главница
	падеж
	обезпечение

	Афин България ЕАД
	договор за лизинг
	21.12.2004
	 
	евро
	30 903,00
	21.12.2008
	Ивеко Дейли

	Аутобохемия АД
	договор за лизинг
	13.7.2005
	 
	евро
	9 403,00
	13.12.2007
	Шкода Фабия Класик 

	Аутобохемия АД
	договор за лизинг
	13.7.2005
	 
	евро
	9 403,00
	13.12.2007
	Шкода Фабия Класик 

	Еуратек ООД
	договор за лизинг
	31.7.2006
	 
	евро
	10 125,00
	15.1.2008
	Шкода Фабия Класик 

	Еуратек ООД
	договор за лизинг
	31.7.2006
	 
	евро
	10 125,00
	15.1.2008
	Шкода Фабия Класик 

	Еуратек ООД
	договор за лизинг
	31.7.2006
	 
	евро
	10 125,00
	15.1.2008
	Шкода Фабия Класик 

	Еуратек ООД
	договор за лизинг
	23.8.2006
	 
	евро
	10 125,00
	09.2.2008
	Шкода Фабия Класик 

	Голяма Добружанска Мелница ЕООД
	договор за лизинг
	05.7.2006
	9
	лева
	600 000,00
	20.4.2010
	зърнобаза-с. Г. Колево

	Ловешки Мелници 2005 ЕООД
	договор за лизинг
	01.8.2006
	9
	лева
	1 700 000,00
	20.8.2012
	зърнобаза-с. Кайнарджа

	Бългериан Милс ЕООД
	договор за лизинг
	28.12.2006
	9
	лева
	2 666 507,85
	22.9.2012
	зърнобаза-гр. Стралджа


	Задължения /в хил. лв./
	Неконсолидирана основа
	Консолидирана основа

	
	2004
	2005
	2006
	2005
	2006

	Дългосрочни задължения  
	3 000
	13 690
	21 722
	18 166
	26 452

	            Търговски и други задължения 
	 
	 
	 
	 
	 

	- задължения към свързани предприятия
	0
	0
	0
	0
	0

	- задължения по банкови заеми
	3 000
	0
	3 975
	0
	3 975

	- задължения о ЗУНК
	0
	0
	0
	0
	0

	- получени търговски заеми
	0
	0
	0
	0
	0

	- задлжения по облигационни заеми
	0
	13 690
	13 690
	13 690
	13 690

	- други задължения
	0
	0
	4 057
	4 476
	8 787

	Други нетекущи задължения
	0
	0
	0
	0
	0

	Приходи за бъдещи периоди
	0
	0
	0
	0
	0

	Пасиви по отсрочени данъци
	0
	0
	0
	0
	0

	Финансирания
	0
	0
	0
	0
	0

	Краткосрочни задължения 
	7 339
	1 196
	5 094
	1 790
	4 254

	Задължения по получени заеми към банки и  небанкови финансови институции
	3 490
	0
	0
	0
	0

	Текуща част от нетекущи задължения
	0
	0
	0
	0
	0

	Текущи задължения в т.ч.:  
	3 736
	1 019
	2 824
	1 066
	2 923

	-задължения към свързани предприятия
	11
	0
	0
	0
	0

	-задължения по получени търговски заеми 
	2 686
	208
	0
	694
	0

	-задължения към доставчици и клиенти 
	0
	0
	2 548
	208
	2 570

	-получени аванси
	0
	0
	0
	0
	0

	-задължения към персонала
	923
	694
	157
	103
	182

	-задължения към осигурителни предприятия
	96
	103
	26
	14
	34

	-данъчни задължения
	20
	14
	93
	47
	137

	други
	14
	47
	2 270
	724
	1 331

	провизии
	99
	130
	0
	0
	0

	Общо задължения
	10 339
	14 886
	26 816
	19 956
	30 706
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V.2.6. Съществени ангажименти за капиталови разходи

Дружеството няма ангажименти за извършване на капиталови разходи, доколкото няма поети задължения или сключени договори за това.

Дружеството по принцип планира да извърши капиталови разходи за закупуване и реконструиране на зърнобазите в гр. Балчик и разширяване и реконструиране на пристанищната инфраструктура на пристанището в гр. Балчик, чрез дъщерното дружество „Порт Балчик” АД. Тези планове не произтичат от действащи към момента задължения или договори, по които Дружеството е страна и в такъв смисъл не могат да бъдат разглеждани като поети ангажименти от Дружеството за капиталови разходи.

V.3. Основни тенденции

Основната цел в развитието на “Зърнени храни България” ЕАД е разширяване на търговската дейност, ориентирането към външни пазари и по-ефективно натоварване и използване на съществуващите мощности и географски дадености – съсредоточаването в основният зърнопроизводителен район в страната на зърнобазите и товарното пристанище в град Балчик. Постигането на тези цели е възможно чрез увеличаване обема на приетите, обработени и експедирани зърнени храни(увеличаване на оборота) и оптимално натоварване на наличните складови вместимости. Плановете на Дружеството включват закупуване и модернизация на двете най-големи зърнобази от досега наетите – зърнобаза Балчик и зърнобаза Кардам, реинвестиции в притежаваните активи на територията на завод “Камбана 1899” - Бургас и инвестиции в капитала на дъщерните дружества “Порт Балчик” АД и „Арго” ЕООД.

Чрез закупуването, реконструкцията и инвестицията в нови съоръжения на двете зърнобази, Дружеството възнамерява да увеличи годишният оборот на зърнени храни, съхранение и сушене от 150 000 тона през 2005 година. През 2006 година със закупуване на три зърнобази се достига общ капацитет за съхранение около 360 000 тона. В перспектива се планира увеличение чрез закупуване на зърнобази и съвременното им оборудване. Това ще увеличаване на капацитета за експедиция на зърното, възможността за едновременно приемане и експедиция на зърнени култури и партиди с различни показатели, технологична обработка и заготовка на зърното за постигане на договорните качествени показатели. Планира се и  намаляване на производствените разходи чрез автоматизирането и намаляването на ръчният труд при товаро-разтоварните дейности. За оптимизиране енергийните разходи на Дружеството по оперативните процеси в зърнобазите ще се направят инвестиции в смяната на горивната база от промишлен газьол към суров петрол, добиван в близкото находище Шабла. Замяната на горивната база, по разчети на Дружеството, ще намали разходите по сушенето в зърнобазите с около 37%.
Финансовите данни потвърждават тенденциите на развитие на Емитента – разширяване на складовата база, респективно търговската дейност и инвестиции в дъщерното дружество, концесионер на пристанище Балчик, с цел разширяването на пристанищните дейности и извършваните услуги.
V.3.1. Предположения, на база на които емитентът е направил своите предвиждания, оценки и прогнози.

При изготвянето на прогнозните финансови резултати е отчетено историческото развитие на Емитента и предположението, че ще бъдат реализирани инвестиционните планове и вследствие на тях ще бъдат оптимизирани финансовите резултати. 

Основните фактори, отчетени при съставянето на прогнозите, се разделят на следните групи: 

 Фактори извън контрола на Дружеството - това са фактори, върху които Дружеството не е в състояние да оказва никакво влияние, и които са преценени на базата на общовъзприетите обществени нагласи, прогнози и допускания, например:

· запазване на стабилността на политическата обстановка в страната;

· присъединяването към ЕС , което към момента на изготвяне на преработеният проспект е факт; 
· измененията в прогнозираните основни показатели от макрорамката на страната, в т.ч. ръст на БВП, инфлация, цени на енергоносителите, инвестиции, и др.


или такива, които не зависят пряко от обществено-политическото и икономическото развитие на страната, като: 

· климатичните условия на съответната географска територия;

· пазарната конюнктура в съответните отрасли;

· устойчивостта и целесъобразността на законовата рамка и др.

 Фактори, върху които Дружеството може да оказва влияние - това са фактори, върху които Дружеството е в състояние да оказва влияние в по-голяма или по-малка степен, като например обосновано и гъвкаво планиране на дейността, избор на контрагенти, обекти за инвестиране, избор на технологии и др.

При изготвянето на прогнозните финансови резултати е отчетено предположението, че всички описани по-горе действия ще бъдат реализирани и набелязаните цели постигнати.
V.4. Прогнозна финансова информация
V.4.1. Очаквани съществени промени в структурата на Дружеството, следствие на преобразуване или сделки

Дружеството не планира съществени промени във фирмената структура в резултат на преобразуване или сделки през следващите пет финансови години. Не са настъпили такива от началото на настоящата финансова година.

V.4.2. Прогнозни финансови отчети и развитие на финансовия резултат на “Зърнени храни България” ЕАД за периода 2006 – 2011 година
	ПРОГНОЗЕН БАЛАНС

	"ЗЪРНЕНИ ХРАНИ БЪЛГАРИЯ" ЕАД, гр. София

	АКТИВИ
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	а
	1
	2
	3
	4
	5

	А. НЕТЕКУЩИ АКТИВИ 
	 
	 
	 
	 
	 

	I. Имоти, машини, съоръжения и оборудване
	 
	 
	 
	 
	 

	1. Земи (терени )
	1 050
	1 050
	1 050
	1 050
	1 050

	2. Сгради и конструкции
	3 778
	3 614
	3 450
	3 286
	3 122

	3. Машини и оборудване 
	3 044
	2 614
	2 184
	1 754
	1 324

	4. Съоръжения
	5 439
	5 203
	4 967
	4 731
	4 495

	5. Транспортни средства 
	86
	75
	64
	53
	42

	6. Стопански инвентар
	 
	 
	 
	 
	 

	7. Разходи за придобиване и ликвидация на дълготрайни материалини активи 
	 
	 
	 
	 
	 

	8. Други 
	 
	 
	 
	 
	 

	Общо за група I:
	13 397
	12 556
	11 715
	10 874
	10 033

	II. Инвестиционни имоти 
	 
	 
	 
	 
	 

	III. Биологични активи 
	 
	 
	 
	 
	 

	IV. Нематериални активи
	 
	 
	 
	 
	 

	1. Права върху собственост
	 
	 
	 
	 
	 

	2. Програмни продукти
	 
	 
	 
	 
	 

	3. Продукти от развойна дейност
	 
	 
	 
	 
	 

	4. Други 
	 
	 
	 
	 
	 

	Общо за група IV:
	0
	0
	0
	0
	0

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	V. Търговска репутация
	 
	 
	 
	 
	 

	1. Положителна репутация
	 
	 
	 
	 
	 

	2. Отрицателна репутация
	 
	 
	 
	 
	 

	Общо за група V:
	0
	0
	0
	0
	0

	VI. Финансови активи
	 
	 
	 
	 
	 

	1. Инвестиции в: 
	0
	0
	0
	0
	0

	дъщерни предприятия
	2 540
	2 540
	2 540
	2 540
	2 540

	смесени предприятия
	 
	 
	 
	 
	 

	асоциирани предприятия
	 
	 
	 
	 
	 

	други предприятия
	 
	 
	 
	 
	 

	2. Държани до настъпване на падеж 
	0
	0
	0
	0
	0

	държавни ценни книжа 
	 
	 
	 
	 
	 

	облигации, в т.ч.: 
	 
	 
	 
	 
	 

	общински облигации 
	 
	 
	 
	 
	 

	други инвестиции, държани до настъпване на падеж
	 
	 
	 
	 
	 

	3. Други 
	 
	 
	 
	 
	 

	Общо за група VI:
	2 540
	2 540
	2 540
	2 540
	2 540

	VII. Търговски и други вземания
	 
	 
	 
	 
	 

	1. Вземания от свързани предприятия
	 
	 
	 
	 
	 

	2. Вземания по търговски заеми
	 
	 
	 
	 
	 

	3. Вземания по финансов лизинг 
	 
	 
	 
	 
	 

	4. Други 
	 
	 
	 
	 
	 

	Общо за група VII:
	0
	0
	0
	0
	0

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	VIII. Разходи за бъдещи периоди 
	 
	 
	 
	 
	 

	IX. Активи по отсрочени данъци  
	 
	 
	 
	 
	 

	ОБЩО  ЗА РАЗДЕЛ "А" (I+II+III+IV+V+VI+VII+VIII+IX):
	15 937
	15 096
	14 255
	13 414
	12 573

	Б. ТЕКУЩИ АКТИВИ 
	 
	 
	 
	 
	 

	I. Материални запаси
	 
	 
	 
	 
	 

	1. Материали
	 
	 
	 
	 
	 

	2. Продукция
	 
	 
	 
	 
	 

	3. Стоки
	 
	 
	 
	 
	 

	4. Незавършено производство
	 
	 
	 
	 
	 

	5. Биологични активи 
	 
	 
	 
	 
	 

	6. Други
	 
	 
	 
	 
	 

	Общо за група I:
	0
	0
	0
	0
	0

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	II. Търговски и  други вземания
	 
	 
	 
	 
	 

	1. Вземания от свързани предприятия 
	 
	 
	 
	 
	 

	2. Вземания от клиенти и доставчици
	 
	 
	 
	 
	 

	3. Предоставени аванси 
	 
	 
	 
	 
	 

	4. Вземания по предоставени търговски заеми
	 
	 
	 
	 
	 

	5. Съдебни и присъдени вземания
	 
	 
	 
	 
	 

	6. Данъци за възстановяване
	 
	 
	 
	 
	 

	7. Вземания от персонала 
	 
	 
	 
	 
	 

	8. Други
	 
	 
	 
	 
	 

	Общо за група II:
	0
	0
	0
	0
	0

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	III.Финансови активи 
	 
	 
	 
	 
	 

	1. Финансови активи, държани за търгуване в т. ч.
	0
	0
	0
	0
	0

	дългови ценни книжа 
	 
	 
	 
	 
	 

	дeривативи
	 
	 
	 
	 
	 

	други 
	 
	 
	 
	 
	 

	2. Финансови активи, обявени за продажба  
	 
	 
	 
	 
	 

	3. Други 
	 
	 
	 
	 
	 

	Общо за група III: 
	0
	0
	0
	0
	0

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	IV. Парични средства и парични еквиваленти
	 
	 
	 
	 
	 

	1. Парични средства в брой
	3
	3
	3
	3
	3

	2. Парични средства в безсрочни депозити
	1 209
	3 906
	4 678
	5 498
	6 392

	3. Блокирани парични средства 
	 
	 
	 
	 
	 

	4. Парични еквиваленти
	 
	 
	 
	 
	 

	    Общо за група  IV:
	1 212
	3 909
	4 681
	5 501
	6 395

	V. Разходи за бъдещи периоди 
	 
	 
	 
	 
	 

	ОБЩО  ЗА РАЗДЕЛ "Б"(I+II+III+IV+V)
	1 212
	3 909
	4 681
	5 501
	6 395

	ОБЩО АКТИВИ (А + Б):
	17 149
	19 005
	18 936
	18 915
	18 968

	
	
	
	
	
	

	 СОБСТВЕН КАПИТАЛ, МАЛЦИНСТВЕНО УЧАСТИЕ  И ПАСИВИ 
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	а
	1
	2
	3
	4
	5

	А. СОБСТВЕН КАПИТАЛ
	 
	 
	 
	 
	 

	I. Основен капитал 
	 
	 
	 
	 
	 

	Записан и внесен капитал т.ч.:  
	550
	550
	550
	550
	550

	обикновенни акции
	550
	550
	550
	550
	550

	привилегировани акции
	 
	 
	 
	 
	 

	Изкупени собствени обикновени акции
	 
	 
	 
	 
	 

	Изкупени собствени привилегировани акции
	 
	 
	 
	 
	 

	Невнесен капитал
	 
	 
	 
	 
	 

	Общо за група І:
	550
	550
	550
	550
	550

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	II. Резерви
	 
	 
	 
	 
	 

	1. Премийни резерви  при емитиране на ценни книжа 
	 
	 
	 
	 
	 

	2. Резерв от последващи оценки на активите и пасивите
	 
	 
	 
	 
	 

	3. Целеви резерви, в т.ч.:
	0
	0
	0
	0
	0

	общи резерви
	 
	 
	 
	 
	 

	специализирани резерви
	 
	 
	 
	 
	 

	други резерви
	 
	 
	 
	 
	 

	Общо за група II:
	0
	0
	0
	0
	0

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	III. Финансов резултат
	 
	 
	 
	 
	 

	1. Натрупана печалба  (загуба) в т.ч.:
	859
	2 761
	6 581
	10 435
	14 334

	неразпределена печалба
	1 739
	3 641
	7 461
	11 315
	15 214

	непокрита загуба
	-880
	-880
	-880
	-880
	-880

	еднократен ефект от промени в счетоводната политика 
	 
	 
	 
	 
	 

	2. Текуща печалба
	1 902
	3 820
	3 854
	3 899
	3 964

	3. Текуща загуба
	 
	 
	 
	 
	 

	Общо за група III:
	2 761
	6 581
	10 435
	14 334
	18 298

	    ОБЩО  ЗА РАЗДЕЛ "А" (I+II+III):
	3 311
	7 131
	10 985
	14 884
	18 848

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Б. МАЛЦИНСТВЕНО УЧАСТИЕ
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	В. НЕТЕКУЩИ ПАСИВИ 
	 
	 
	 
	 
	 

	I. Търговски и други задължения
	 
	 
	 
	 
	 

	1. Задължения към свързани предприятия
	 
	 
	 
	 
	 

	2.Задължения по получени заеми от банки и небанкови финансови институции
	13 690
	11 734
	7 822
	3 911
	 

	3. Задължения по ЗУНК
	 
	 
	 
	 
	 

	4. Задължения по получени търговски заеми
	 
	 
	 
	 
	 

	5. Задължения по облигационни заеми
	 
	 
	 
	 
	 

	6. Други 
	 
	 
	 
	 
	 

	Общо за група I:
	13 690
	11 734
	7 822
	3 911
	0

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	II. Други нетекущи пасиви 
	 
	 
	 
	 
	 

	III. Приходи за бъдещи периоди 
	 
	 
	 
	 
	 

	IV. Пасиви по отсрочени данъци 
	 
	 
	 
	 
	 

	V.Финансирания 
	 
	 
	 
	 
	 

	    ОБЩО  ЗА РАЗДЕЛ "В" (I+II+III+IV+V):
	13 690
	11 734
	7 822
	3 911
	0

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Г. ТЕКУЩИ ПАСИВИ
	 
	 
	 
	 
	 

	I. Търговски и други задължения
	 
	 
	 
	 
	 

	1. Задължения по получени заеми към банки и  небанкови финансови институции
	 
	 
	 
	 
	 

	2. Текуща част от нетекущите задължения 
	 
	 
	 
	 
	 

	3. Текущи задължения, в т.ч.:  
	148
	140
	129
	120
	120

	задължения към свързани предприятия
	 
	 
	 
	 
	 

	задължения по получени търговски заеми 
	28
	20
	9
	0
	 

	задължения към доставчици и клиенти 
	 
	 
	 
	 
	 

	получени аванси
	 
	 
	 
	 
	 

	задължения към персонала
	103
	103
	103
	103
	103

	задължения към осигурителни предприятия
	14
	14
	14
	14
	14

	данъчни задължения
	3
	3
	3
	3
	3

	4. Други 
	 
	 
	 
	 
	 

	5. Провизии 
	 
	 
	 
	 
	 

	Общо за група І:
	148
	140
	129
	120
	120

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	II. Други текущи пасиви 
	 
	 
	 
	 
	 

	III. Приходи за бъдещи периоди 
	 
	 
	 
	 
	 

	IV. Финансирания 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	    ОБЩО  ЗА РАЗДЕЛ "Г" (I+II+III+IV):
	148
	140
	129
	120
	120

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	СОБСТВЕН КАТИТАЛ, МАЛЦИНСТВЕНО УЧАСТИЕ И ПАСИВИ (А+Б+В+Г):
	17 149
	19 005
	18 936
	18 915
	18 968


	ПРОГНОЗНИ ПРИХОДИ И РАЗХОДИ

	"ЗЪРНЕНИ ХРАНИ БЪЛГАРИЯ" ЕАД, гр. София

	РАЗХОДИ 
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	а
	1
	2
	3
	4
	5

	А. Разходи за дейността
	 
	 
	 
	 
	 

	I. Разходи по икономически елементи
	 
	 
	 
	 
	 

	1. Разходи за материали
	86
	86
	86
	86
	86

	2. Разходи за външни услуги 
	2 176
	2 776
	2 776
	2 776
	2 776

	3. Разходи за амортизации
	841
	841
	841
	841
	841

	4. Разходи за възнаграждения
	560
	560
	560
	560
	560

	5. Разходи за осигуровки
	147
	147
	147
	147
	147

	6. Балансова стойност на продадени активи (без продукция)
	34 500
	52 500
	52 500
	52 500
	52 500

	7. Изменение на запасите от продукция и незавършено производство
	 
	 
	 
	 
	 

	8. Други, в т.ч.: 
	 
	 
	 
	 
	 

	обезценка на активи 
	 
	 
	 
	 
	 

	провизии
	 
	 
	 
	 
	 

	Общо за група I:
	38 310
	56 910
	56 910
	56 910
	56 910

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	II. Финансови   разходи
	 
	 
	 
	 
	 

	1. Разходи за лихви
	2 030
	2 190
	2 016
	1 746
	1 476

	2. Отрицателни разлики от операции с финансови активи и инструменти
	 
	 
	 
	 
	 

	3. Отрицателни разлики от промяна на валутни курсове
	 
	 
	 
	 
	 

	4. Други 
	 
	 
	 
	 
	 

	Общо за група II:
	2 030
	2 190
	2 016
	1 746
	1 476

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Б. Общо разходи за дейността (I + II)
	40 340
	59 100
	58 926
	58 656
	58 386

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	В.  Печалба от дейността
	1 902
	3 820
	3 854
	3 899
	3 964

	III. Дял от печалбата на асоциирани и съвместни предприятия
	 
	 
	 
	 
	 

	IV. Извънредни разходи
	 
	 
	 
	 
	 

	Г. Общо разходи  (Б+ III +IV)
	40 340
	59 100
	58 926
	58 656
	58 386

	Д. Печалба преди облагане с данъци
	1 902
	3 820
	3 854
	3 899
	3 964

	V. Разходи за данъци
	0
	0
	0
	0
	0

	1.Разходи за текущи корпоративни данъци върху печалбата 
	 
	 
	 
	 
	 

	2. Разход /(икономия) на отсрочени корпоративни данъци върху печалбата  
	 
	 
	 
	 
	 

	3. Други
	 
	 
	 
	 
	 

	E. Печалба след облагане с данъци (Д - V)
	1 902
	3 820
	3 854
	3 899
	3 964

	в т.ч. за малцинствено участие 
	 
	 
	 
	 
	 

	Ж. Нетна печалба за периода 
	1 902
	3 820
	3 854
	3 899
	3 964

	Всичко (Г+ V + Е):
	42 242
	62 920
	62 780
	62 555
	62 350

	 

	ПРИХОДИ 
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	а
	1
	2
	3
	4
	5

	А. Приходи от дейността
	 
	 
	 
	 
	 

	I. Нетни приходи от продажби на:
	 
	 
	 
	 
	 

	1. Продукция
	42 179
	62 640
	62 460
	62 175
	61 890

	2. Стоки
	 
	 
	 
	 
	 

	3. Услуги
	 
	 
	 
	 
	 

	4. Други 
	 
	 
	 
	 
	 

	Общо за група I:
	42 179
	62 640
	62 460
	62 175
	61 890

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	II. Приходи от финансирания 
	0
	0
	0
	0
	0

	в т.ч. от правителството 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	III. Финансови   приходи
	 
	 
	 
	 
	 

	1. Приходи от лихви 
	63
	280
	320
	380
	460

	2. Приходи от дивиденти 
	 
	 
	 
	 
	 

	3. Положителни разлики от операции с финансови активи и инструменти
	 
	 
	 
	 
	 

	4. Положителни разлики от промяна на валутни курсове
	 
	 
	 
	 
	 

	5. Други 
	 
	 
	 
	 
	 

	Общо за група III:
	63
	280
	320
	380
	460

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Б.   Общо приходи от дейността (I + II + III):
	42 242
	62 920
	62 780
	62 555
	62 350

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	В. Загуба от дейността
	0
	0
	0
	0
	0

	IV. Дял от загубата на асоциирани и съвместни предприятия
	 
	 
	 
	 
	 

	V. Извънредни приходи 
	 
	 
	 
	 
	 

	Г. Общо приходи   (Б + IV + V)
	42 242
	62 920
	62 780
	62 555
	62 350

	Д. Загуба преди облагане с данъци 
	0
	0
	0
	0
	0

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	E. Загуба след облагане с данъци (Д + V)
	0
	0
	0
	0
	0

	в т.ч. за малцинствено участие 
	 
	 
	 
	 
	 

	Ж. Нетна загуба за периода 
	0
	0
	0
	0
	0

	Всичко (Г + E):
	0
	0
	0
	0
	0


V.4.3. 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.

	ПРОГНОЗНЕН ПАРИЧЕН ПОТОК

	"ЗЪРНЕНИ ХРАНИ БЪЛГАРИЯ" ЕАД, гр. София

	ПАРИЧНИ ПОТОЦИ
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	а
	1
	2
	3
	4
	5

	А. Парични потоци от оперативна дейност
	 
	 
	 
	 
	 

	1. Постъпления от клиенти 
	42179
	62640
	62460
	62175
	61890

	2. Плащания на доставчици
	-36762
	-55362
	-55362
	-55362
	-55362

	3. Плащания/постъпления, свързани с финансови активи, държани с цел търговия 
	 
	 
	 
	 
	 

	4. Плащания, свързани с възнаграждения
	-707
	-707
	-707
	-707
	-707

	5. Платени /възстановени данъци (без корпоративен данък върху печалбата)
	 
	 
	 
	 
	 

	6. Платени корпоративни данъци върху печалбата
	 
	 
	 
	 
	 

	7. Получени лихви 
	 
	 
	 
	 
	 

	8. Платени банкови такси и лихви върху краткосрочни заеми за оборотни средства 
	 
	 
	 
	 
	 

	9. Курсови разлики
	 
	 
	 
	 
	 

	10. Други постъпления /плащания от оперативна дейност
	 
	 
	 
	 
	 

	 Нетен паричен поток от оперативна дейност (А):
	4 710
	6 571
	6 391
	6 106
	5 821

	Б. Парични потоци от инвестиционна дейност
	 
	 
	 
	 
	 

	1. Покупка на дълготрайни активи 
	 
	 
	 
	 
	 

	2. Постъпления от  продажба на дълготрайни активи
	 
	 
	 
	 
	 

	3. Предоставени заеми
	 
	 
	 
	 
	 

	4. Възстановени (платени) предоставени заеми, в т.ч. по финансов  лизинг
	-10
	-8
	-11
	-9
	 

	5. Получени лихви по предоставени заеми 
	 
	 
	 
	 
	 

	6. Покупка на инвестиции 
	 
	 
	 
	 
	 

	7. Постъпления от продажба на инвестиции
	 
	 
	 
	 
	 

	8. Получени дивиденти от инвестиции 
	 
	 
	 
	 
	 

	9. Курсови разлики
	 
	 
	 
	 
	 

	10. Други постъпления/ плащания от инвестиционна дейност
	 
	 
	 
	 
	 

	Нетен поток от инвестиционна дейност (Б):
	-10
	-8
	-11
	-9
	0

	В. Парични потоци от финансова дейност
	 
	 
	 
	 
	 

	1. Постъпления от емитиране на ценни книжа
	 
	 
	 
	 
	 

	2. Плащания при обратно придобиване на ценни книжа
	 
	 
	 
	 
	 

	3. Постъпления от заеми 
	10000
	14500
	14500
	14500
	14500

	4. Платени  заеми 
	-13554
	-18646
	-20428
	-20157
	-19887

	5. Платени задължения по лизингови договори
	 
	 
	 
	 
	 

	6. Платени  лихви, такси, комисиони по заеми с инвестиционно предназначение 
	 
	 
	 
	 
	 

	7 . Изплатени дивиденти
	 
	 
	 
	 
	 

	8. Други постъпления/ плащания от финансова дейност
	63
	280
	320
	380
	460

	Нетен паричен поток от финансова дейност (В):
	-3 491
	-3 866
	-5 608
	-5 277
	-4 927

	Г. Изменения на паричните средства през периода (А+Б+В):
	1 209
	2 697
	772
	820
	894

	Д. Парични средства в началото на периода
	3
	1212
	3909
	4681
	5501

	Е. Парични средства в края на периода, в т.ч.: 
	1 212
	3 909
	4 681
	5 501
	6 395


Фактори, влияещи върху реализирането на направените прогнози в Раздели V.3 “Основни тенденции” и V.4 “Прогнозна финансова информация”

В зависимост от способността на Дружеството да оказва влияние на споменатите по-горе предположения и фактори, те се разделят на следните групи: 

А) Фактори извън контрола на Дружеството. Това са фактори, върху които Дружеството не е в състояние да оказва никакво влияние, например общата политическа обстановка, пазарната конюнктура в съответните отрасли, законовата рамка и др.

Б) Фактори, върху които Дружеството може да оказва влияние. Това са фактори, върху които Дружеството е в състояние да оказва влияние в по-голяма или по-малка степен. Всички останали фактори, извън посочените в т. “А”, въз основа на които са направени допускания при изготвянето на прогнозните данни в горепосочените два раздела от Проспекта попадат в тази категория, доколкото са предмет на решения на управителните органи на Дружеството (напр. избор на контрагенти, обекти за инвестиране и др.).

С подписите си на последната страница на Проспекта, лицата, които са го изготвили, декларират, че съдържащите се в него прогнози, са надлежно изготвени на база на представените предположения и информация, а лицето, отговорно за изготвяне на финансовите отчети – че счетоводството на Дружеството е водено в съответствие с неговата счетоводна политика.

	ПРОГНОЗНАТА ИНФОРМАЦИЯ В  РАЗДЕЛИ V.3 “ОСНОВНИ ТЕНДЕНЦИИ” И V.4”ПРОГНОЗНА ФИНАНСОВА ИНФОРМАЦИЯ” НА ПРОСПЕКТА Е ИЗГОТВЕНА САМО ЗА ИЛЮСТРАЦИЯ И ПОРАДИ ХАРАКТЕРА СИ МОЖЕ ДА НЕ ДАВА ВЯРНА ПРЕДСТАВА ЗА ОЧАКВАНОТО ФИНАНСОВО СЪСТОЯНИЕ И РЕЗУЛТАТИ НА ЕМИТЕНТА


VI. ЧЛЕНОВЕ НА УПРАВИТЕЛНИТЕ ОРГАНИ, РЪКОВОДЕН СЪСТАВ И СЛУЖИТЕЛИ

Управителен орган на Дружеството е Съвета на директорите, който се състои от три физически лица: 

· Петър Петков Петров –  Председател на Съвета  на директорите;

· Манол Йорданов Манолов – член на Съвета на директорите и Изпълнителен директор. Назначен е с договор за управление от  2003 година;

· Чавдар Веселинов Трифонов – член на Съвета на директорите от 2006 година.  Назначен е с договор за управление от  2006 година;

· Дружеството се представлява от Изпълнителния директор Манол Йорданов Манолов.

Прокурист на Дружеството е Петър Петков Петров.
По-долу са представени данни за членовете на Съвета на директорите на Дружеството, включително за професионалния им опит, относим към дейността им в това им качество, както и за дейността им извън Дружеството.
Петър Петков Петров, живущ в гр. Добрич, ЕГН 4405177963, е завършил висше образование във “Висш институт по хранително-вкусова промишленост” – гр. Пловдив, специалност “Хладилна техника и технологии”, с квалификация “инженер-технолог”. В периода 1998 г. - 2003 г. е Директор производство в “Добрич Мел” и “Добруджа Мел” ЕАД – гр. София. В периода 2003 г. - 2004 г. е Директор търговска дейност в Емитента. От 2004 година до момента е Прокурист и Председател на Съвета на директорите на Емитента.

Манол Йорданов Манолов, живущ в гр. Варна, ЕГН 6412280963, е завършил средно образование в Спортно училище “Георги Бенковски” – гр. Варна. В периода 2000 г. – 2005 г. е Изпълнителен директор на “Бек интернешънъл” ЕАД – гр. София. От 2003 г. е на работа в Дружеството, като заема длъжностите Изпълнителен директор и член на Съвета на директорите на Емитента. Заема длъжността Изпълнителен директор в дъщерното дружество “Порт-Балчик” АД от учредяването му до момента. Управител е на дъщерното дружество „Арго” ЕООД от учредяването до момента.
Чавдар Веселинов Трифонов, живущ в гр. Варна, ЕГН 7508131100,  е завършил средно образование в Математическа Гимназия – гр. Варна. Има магистратура по Стопанско Управление в ИУ - гр. Варна. В периода 1997 г. – 2001 г. се е занимавал с търговия със зърно. През 2001 г. – 2003 г. е работил като търговец в „Атрико”. За периода 2003 г. – 2006 г.  е агробизнес директор за България и Румъния в „Бунге”. В дружеството е от м. Август 2006 г. на длъжност Изпълнителен Директор.
Към датата на съставяне на Проспекта, на нито един от членовете на Съвета на директорите на Дружеството не са налагани принудителни административни мерки или административни наказания през последните 5 години, свързани с професионалната им дейност.

Мандата на членовете на Съвета на директорите е 5 години и изтича през април 2008г. 

В договорите за управление на членовете на Съвета на директорите с Дружеството не са предвидени компенсации при предсрочното им освобождаване от длъжност.

Манол Йорданов Манолов е освен член на съвета на директорите на “Зърнени храни България” ЕАД и член на СД на неговото дъщерно дружество “Порт Балчик” АД и управител на дъщерното дружество „Арго” ЕООД.
В договора за управление на Манол Йорданов Манолов, като член на Съвета на директорите на „Порт Балчик” АД не са предвидени компенсации при предсрочното му освобождаване от длъжност.

Оперативното ръководство на Дружеството е възложено на Изпълнителния директор Манол Йорданов Манолов и на Прокуриста Петър Петков Петров.
Успеха на “Зърнени храни България” ЕАД, зависи изключително от личния принос на Изпълнителните директори Манол Йорданов Манолов, Чавдар Веселинов Трифонов  и на Прокуриста Петър Петков Петров.

Няма други служители, от чиято работа да зависи дейността на Емитента.
VII. АКЦИОНЕРИ СЪС ЗНАЧИТЕЛНО УЧАСТИЕ И СДЕЛКИ СЪС СВЪРЗАНИ ЛИЦА (ЗАИНТЕРЕСОВАНИ) ЛИЦА

VII.1.  Данни за акционерите, притежаващи над 5 на сто от акциите с право на глас

Едноличен собственик на капитала на “Зърнени храни България” ЕАД е “Ноутап къмпани лимитед” – Кипър, представлявано от Сашо Камбуров Христов, ЕГН 6804021064. Дружеството е вписано под номер 96972, том 113, раздел 15 в Регистъра на търговските дружества към Министерство на търговията, промишлеността и туризма на Република Кипър, с адрес гр. Никозия, ул. “Константинуполеос”, №:22, ап. 2, Александо корт, Агланция.

Дружеството придобива собствеността в Емитента през януари 2004 година.

VII.2. Лица, които упражняват контрол върху Емитента

По смисъла на § 1, т. 13 от Закона за публично предлагане на ценни книжа, едно лице ще упражнява пряко или непряко контрол върху Дружеството, когато това лице, пряко или непряко: (а) притежава над 50 на сто от гласовете в общото събрание на акционерите; или (б) може да определя повече от половината от членовете на неговия Съвет на директорите; или (в) може по друг начин да упражнява решаващо влияние върху вземането на решения във връзка с дейността на Дружеството. 

Към настоящия момент, в горепосочения смисъл такова лице е едноличният собственик на капитала на Емитента – “Ноутап къмпани лимитед” – Кипър.

VII.3. Сделки със свързани лица

По смисъла на т. 6.3.2. от Приложение № 2 от Наредбата за проспектите, “свързани лица” са:

а) лица, които пряко или непряко, посредством едно или повече дружества контролират, са контролирани или са под общ контрол с емитента;

б) неконсолидирани дружества, в които емитентът има значително влияние или които имат значително влияние върху него (асоциирани дружества); значително влияние е наличието на възможност да се участва в определянето на финансовата и оперативната политика на дружеството, но без упражняване на контрол върху нея;

в) лица, притежаващи пряко или непряко по смисъла на чл.145 от ЗППЦК най-малко 5 на сто от гласовете в общото събрание на акционерите на емитента;

г) лицата, отговарящи за планирането, управлението или контролирането на дейностите на емитента, включително членовете на управителните и на контролните органи, прокуристите, висшият ръководен състав, както и лица в близка роднинска връзка с тях - съпрузи, низходящи и други лица, които биха могли да окажат влияние или биха могли да бъдат повлияни от лицата по предходното изречение относно взаимоотношенията им с емитента;

д) дружества, контролирани от лицата по букви "в" и "г" или върху които такива лица могат да оказват значително влияние съгласно буква "б".

По смисъла на горецитираната точка от Приложение № 2 от Наредбата за проспектите, свързано лице с Емитента е дъщерното дружество посочено в т. IV.4.2., както и лицата притежаващи над 5% от акциите с право на глас – едноличният собственик, посочен в предходната точка. Няма други свързани лица.
Сделките между Емитента и лицата от формираната икономическа група по т. IV.4.2. са подчинени на общата инвестиционна политика на Емитента и следва да се разглеждат като цялостно завършена стратегия за управление на Дружеството. Сделки извън обичайната дейност между  дружествата не са сключвани.
Дружеството не е сключвало със “свързани лица” в гореописаният смисъл сделки от съществено значение за емитента или за свързаното лице или сделки, които са необичайни по вид и условия и към момента не са налице предложения за сключване на такива сделки.
Към настоящия момент Дружеството е отпуснало заем на дъщерното си дружество „Арго”ЕООД в размер на 5 000.00 лева. По заема е начислена лихва в размер на 312.20 лева към 31.12.2006 г. Не са поемани гаранции от какъвто и да е вид към “свързани лица”. 
Емитентът и неговите дъщерни дружества „Порт Балчик” АД и „Арго” ЕООД не са встъпвали в сделки със съществено значение с останалите свързани лица извън формираната икономическа група.

Емитентът и неговоти дъщерни дружества „Порт Балчик” АД и „Арго” ЕООД не са встъпвали в сделки със съществено значение с лицата упражняващи контрол върху Емитента. 
Емитентът и неговото дъщерно дружество „Порт Балчик” АД не са отпускали заеми на свързаните лица по смисъла на т. 6.3.2. от Приложение № 2 от Наредбата за проспектите. 
VII.4. Конфликт на интереси

Никой от посочените в този документ експерти :

· не притежава акции  на Емитента или на негови дъщерни дружества;

· няма значителен пряк или непряк икономически интерес в Емитента;

· няма предвидено възнаграждение, което да зависи от успеха на вторичното публично предлагане на облигациите, за които е изготвен настоящия документ.

VIII. ФИНАНСОВА ИНФОРМАЦИЯ

VIII.1. Финансови отчети. Отчети за управлението

VIII.1. Годишни финансови отчети за 2004, 2005 и 2006 години

Приложени към Проспекта.
VIII.2. Отчети за управлението по чл. 33, ал. 1 от Закона за счетоводството

Приложени към Проспекта.

VIII.3. Одиторски доклади

Приложени към Проспекта.

VIII.4. Годишни финансови отчети – консолидирани за 2005 и 2006 г.
Приложени към Проспекта.

	КЪМ МОМЕНТА НА СЪСТАВЯНЕ НА ПРОСПЕКТА ГОДИШНИТЕ ФИНАНСОВИ ОТЧЕТИ СА ОДИТИРАНИ.

ТОЗИ ФАКТ СЛЕДВА ДА БЪДЕ ОТЧИТАН ПРИ ВСИЧКИ ИЗВОДИ И ТВЪРДЕНИЯ, БАЗИРАЩИ СЕ НА ИНФОРМАЦИЯ ОТ ТЕЗИ ОТЧЕТИ.


VIII.5. Информация за висящи съдебни, административни или арбитражни производства

Към настоящия момент, Емитентът не е страна по висящи съдебни, административни или арбитражни производства. 

Не са налице решения и искания за прекратяване и обявяване в ликвидация на Емитента.

VIII.6. Съществените промени във финансовото и търговското състояние на емитента, настъпили след датата на публикуване на последния финансов отчет. 

След датата на публикуване на последния финансов отчет не са настъпвали  съществени промени във финансовото и търговското състояние на Емитента или на неговото дъщерно дружество част от икономическата група. 
След датата на изготвяне на отчета за 2006 г. са настъпили следните промени, касаещи дълготрайните активи:

- земя и сграда, находящи се в гр. Добрич през 2006 г. са заменени срещу земя  в гр. Балчик, прилежащ терен към придобитото през 2005 г. отстъпено право на строеж, представляващо инвестиционен имот на дружеството.
След 01.01.2007г. Дружеството е вписано и в разрешителният режим TIR от АЕБТРИ, което позволява извършване на транспортни услуги в страни извън европейската общност. 
IX. ИНФОРМАЦИЯ ЗА ОБЛИГАЦИОННИЯ ЗАЕМ

IX.1. Вид и клас на ценните книжа

Настоящата емисия облигации е първа по ред. Настоящият облигационен заем не е подчинен на други задължения на емитента. Погасяването на задълженията на емитента към облигационерите не е обусловено от удовлетворяването на претенции на други необезпечени кредитори.

Облигациите от емисията са:

· обикновени 

· безналични (поименни) 

· лихвоносни

· свободнопрехвърляеми

· необезпечени

Облигациите не могат да се конвертират в акции.

Облигациите няма да са предлагат на  международни пазари.

На облигациите от тази емисия не е присвоен рейтинг.

IX.2. Валута на емисията от ценни книжа

Облигационната емисия  е деноминирана в ЕВРО (EUR). Всички плащания по емисията са в български лева (BGN) по фиксиран курс на БНБ от 1.95583 лева за евро.

IX.3. Права по ценните книжа и ред за упражняването им

Всички притежатели на облигации от емисията имат следните права:

· право на получаване на главницата, равна на номиналната стойност на притежаваните облигации;

· право на получаване на лихва;

· право на участие и право на глас в Общото събрание на облигационерите, където всяка облигация дава право на един глас;

· право да искат издаването на изпълнителен лист за дължимите им суми по реда на чл. 237, ал. 1, буква “е” от Гражданския процесуален кодекс въз основа на притежаваните облигации, които представляват несъдебно изпълнително основание (т.е. не е необходимо да се води исков процес, съответно да е налице съдебно решение в полза на облигационера, а направо се започва принудителното изпълнение срещу емитента на облигациите в рамките на изпълнителното производство).

· Притежателите на облигации имат и всички останали права, съгласно действащото законодателство.

Без съгласието на Общото събрание на облигационерите от тази емисия, Емитентът не може да издава нова емисия облигации с привилегирован режим на изплащане. 

Общото събрание на облигационерите от тази емисия дава становище относно предложението за изменение на предмета на дейност или вида на Емитента, относно неговото преобразуване. Това становище задължително се разглежда от Общото събрание на акционерите на Емитента.
IX.4. Решения, разрешения и одобрения, въз основа на които са издадени ценните книжа

На 1 ноември 2005 г., едноличният собственик на капитала на “Зърнени храни България” ЕАД прие решение за издаване на емисия необезпечени облигации при условията на частно пласиране (непублично предлагане за записване) и определи конкретните параметри на облигационния заем, и овласти, и задължи Съвета на директорите и Изпълнителният директор да предприемат необходимите правни и фактически действия за издадаване на облигациите, при определените параметри на облигационния заем.

С решението си за издаване на емисията облигации, едноличният собственик на капитала на “Зърнени храни България” ЕАД, е овластил Съвета на директорите на Дружеството да сключи договор за застраховка “Финансов риск” с избрана застрахователна компания.  От своя страна СД е преценил, че това е свързано с допълнителни разходи за Дружеството при издаването на облигациите, които са необезпечени, съгласно решението на едноличния собственик, и е по-целесъобразно да не бъде сключван такъв договор. Облигациите са записани, платени и издадени, без да е сключвана застраховка “Финансов риск” относно вземанията на облигационерите.

IX.5. Ред за прехвърляне на ценните книжа

Облигациите от емисията са свободно прехвърляеми по ред, установен в действащото законодателство и в Правилника за работа на “Централен депозитар” АД.

След регистрацията на облигациите в регистъра на Комисията за финансов надзор (КФН), същите ще бъдат регистрирани за търговия (вторично предлагане) на сегмент “Пазар на облигации” на “Българска фондова борса–София” АД. Покупки и продажби на облигации ще могат да се сключват само на “Българска фондова борса–София” АД чрез инвестиционен посредник. Прехвърлянето на облигации има действие от момента на регистрацията на сделката в “Централен депозитар” АД. Вторичната търговия ще се извършва по реда и при условията на Закона за публично предлагане на ценни книжа (ЗППЦК), подзаконовите нормативни актове по прилагането му, борсовия правилник и правилата на “Централен депозитар” АД. Физическо или юридическо лице, което желае да закупи или продаде облигации от настоящата емисия, следва да сключи договор с лицензиран от КФН инвестиционен посредник (включително банка, която има разрешение за сключване на сделки с ценни книжа) и да даде на посредника поръчка за покупка, респективно за продажба на облигации. Инвестиционният посредник изпълнява поръчката при наличие на съответна цена “купува” или “продава”. Изпълнението на сключената сделка се извършва от “Централен депозитар” АД, който я регистрира в 2–дневен срок от сключването й, ако са налице необходимите ценни книжа и парични средства. При желание на клиента, “Централен депозитар” АД издава удостоверителен документ за притежаваните ценни книжа (депозитарна разписка) в полза на купувача на облигациите. Документът за регистрация се предава на неговия собственик от инвестиционния посредник, с когото собственикът на облигациите е сключил договор.

Страните по договори за замяна, дарение и други с предмет облигации от настоящата емисия, както и наследниците на починал облигационер, ползват услугите на инвестиционен посредник–регистрационен агент, относно вписване на прехвърлянето в регистрите на “Централен депозитар” АД, съответно във водената от него книга на облигационерите, включително и за издаване на нов удостоверителен документ за регистрация в полза на преобретателя на облигациите. 

Въпреки свободната прехвърлимост на облигациите, съгласно разпоредбите на Наредбата за изискванията към дейността на инвестиционните посредници, последните нямат право да изпълняват поръчки на регулиран пазар при условие, че ценните книжа, предмет на поръчката, са блокирани в “Централен депозитар” АД, както и ако върху тях е учреден залог или е наложен запор, както и ако притежателят им е декларирал, че е вътрешно лице, или че разполага с вътрешна информация по смисъла на чл. 158 от ЗППЦК за Емитента. Поради това облигационери, които притежават облигации, върху които има учреден залог или наложен запор, няма да могат да ги продават, докато не бъде заличен залогът или запорът. Същото ограничение се прилага и в случай на притежаване на вътрешна информация – до отпадане на това обстоятелство.
IX.6. Конкретни нормативни актове във връзка с емисията, които имат съществено значение за инвеститорите

Нормативните актове във връзка с емисията, които имат съществено значение за инвеститорите са следните:

· Закон за публичното предлагане на ценни книжа и всички наредби и указания на Комисията по финансов надзор по прилагането му, включително Наредба № 2 за проспектите при публичното предлагане на ценни книжа и за разкриването на информация от публичните дружества и другите емитенти на ценни книжа;

· Търговски закон;

· Правилник на Централен депозитар АД и съответните му приложения;

· Правилник на БФБ-София АД и съответните му приложения;

· Закон за облагане доходите на физическите лица;

· Закон за корпоративното подоходно облагане;

· Валутен закон и наредбите по прилагането му;

· Закон за мерките против изпирането на пари.

IX.7. Размер на номиналния лихвен процент

Размерът на номиналния лихвен процент по всяка облигация е в размер на шестмесечен EURIBOR + 6 (шест) пункта проста лихва на годишна база, начислявана върху непогасената част от главницата на всяка облигация. Един пункт е равен на 1 (един) процент.

Описание на индекса EURIBOR
На 27 май 1998 г. Банковата федерация на Европейските банки (Banking Federation of the European Union или още FBE-Fédération Bancaire de l'Union Européenne), която представлява 2800 банки от 15 страни – членки на Европейския съюз, публикува списък на банки, които котират за индекса EURIBOR- the Euro Interbank Offer Rate. Този индекс замества индексите на националните парични междубанкови пазари на страните - членки считано от 01 януари 1999 година. По същество индексът EURIBOR представлява лихвения процент, срещу който всяка една банка, участничка в определянето на индекса би предоставила депозит на друга банка, също участник в определянето на индекса, т.е EURIBOR е „цената” на депозитите в еврозоната, на база офертите на банките. EURIBOR се определя за едноседмични, за 30 – дневни, за 2 - до 11 месечни и за едногодишни депозити.

EURIBOR се публикува всеки работен ден в 11.00 часа Брюкселско време.

Банки, участнички в определянето на EURIBOR- the Euro Interbank Offer Rate:

Белгия

DEXIA Banque 

Artesia Banking Corporation 

Fortis Bank 

KBC 

Германия

Bankgesellschaft Berlin 

Bayerische Hypo- und Vereinsbank 

Bayerische Landesbank Girozentrale 

Commerzbank 

Deutsche Bank 

DZ Bank Deutsche Genossenschaftsbank 

Dresdner Bank 

Landesbank Baden-Württemberg Girozentrale 

Landesbank Hessen - Thüringen Girozentrale 

Norddeutsche Landesbank Girozentrale 

Westdeutsche Landesbank Girozentrale 

Гърция

National Bank of Greece 

Испания  

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 

Santander Central Hispano 

Confederacion Española de Cajas de Ahorros 

Франция  

BNP - Paribas 

Natexis Banques Populaires 

CDC IXIS 

Crédit Agricole S.A. 

HSBC CCF 

Crédit Lyonnais 

Société Générale 

Crédit Industriel et Commercial CIC 

Ирландия  

Bank of Ireland 

AIB Group 

Италия  

IntesaBci 

Banca di Roma 

Banca Nazionale del Lavoro 

Instituto San Paolo di Torino 

Monte dei Paschi di Siena 

UniCredito Italiano 

Люксембург  

Banque et Caisse d'Épargne de l'État 

Холандия  

ABN Amro Bank 

ING Bank 

Rabobank 

Австрия  

Erste Bank der Österreichischen Sparkassen

RZB - Raiffeisen Zentralbank Österreich AG 

Португалия  

Caixa Geral De Depósitos (CGD) 

Финландия  

Nordea 

Други банки от страни – членки на ЕС  

Barclays Capital 

Den Danske Bank 

Svenska Handelsbanken 

Межденародни банки, които оперират на пазара на депозити в ЕС  

Bank of Tokyo – Mitsubishi 

J.P. Morgan Chase & Co. 

Citibank 

UBS/Warburg Dillon Read

Движение на шестмесечния индекс EURIBOR за последните 36 месеца.

Датите в графиката са посочени във формат ММ/ДД/ГГ.

Ежедневните стойности на шестмесечния индекс EURIBOR от 02.01.2003 г. до момента. могат да се видят на официалния сайт на EURIBOR:

 http://www.euribor.org/
IX.8. Срок на облигационния заем и междинни дати на плащания

Срочността (матуритетът) на облигациите е 6 (шест) години, считано от датата на сключване на облигационния заем.

Главниците на всички облигации ще бъдат изплащани на четири вноски - 1 000 000 (един милион) евро, платими на 11.11.2008 г.; 2 000 000 (два милиона) евро, платими на 11.11.2009 г.; 2 000 000 (два милиона) евро, платими на 11.11.2010 г.; 2 000 000 (два милиона) евро, платими на падежа на 11.11.2011 г.

Лихвените плащания по всички облигации ще бъдат извършвани на всеки 6 (шест) месеца след датата на издаване на емисията.

Датите на плащанията и броя дни във всеки от периодите са:

11.05.2006 г. – 182 дни; 11.11.2006 г. – 183 дни; 

11.05.2007 г. – 182 дни; 11.11.2007 г. – 183 дни;

11.05.2008 г. – 183 дни; 11.11.2008 г. – 183 дни;

11.05.2009 г. – 182 дни; 11.11.2009 г. – 183 дни;

11.05.2010 г. – 182 дни; 11.11.2010 г. – 183 дни; 

11.05.2011 г. – 182 дни; 11.11.2011 г. – 183 дни; 

Стойността на шестмесечния EURIBOR ще се отчита на датата на всяко лихвено плащане и е валиден до следващото такова.

Дължимата лихва се изчислява като се използва лихвена конвенция ACT/ACT /реален брой дни в периода върху реален брой дни в годината/. При определяне на реалния брой дни в годината за първи ден на съответната годината се счита датата на емитиране на облигацията. Същата конвенция се използва за изчисляване на натрупаната лихва по емисията на която и да е дата до падежа. Избраната конвенция е в съответствие с писмо № 17-01-815/28.10.2003 на Дирекция “Държавен дълг” при Министерство на финансите /втори вариант/ за определяне на натрупаните лихви по държавни облигации.

Всички плащания по емисията /лихвени плащания и плащане на главницата/ се извършват в лева, по фиксинг EUR/BGN /евро/лев/ на БНБ за съответния ден. В случай, че дата на плащане е неработен ден, плащането се извършва на следващия работен ден. 

Всички плащания по емисията /лихвени плащания и плащане на главницата/ ще се извършват от “Централен депозитар” АД , основата на изричен договор с Емитента.

Право да получат плащане по емисията имат всички притежатели на облигации вписани в книгата на облигационерите, издадена от “Централен депозитар” АД след приключване на обработката на сделките един работен ден преди датата на падежа на емисията и/или преди датата на съответното лихвено плащане.

IX.9. Условия и ред за предварително изплащане на част или на целия заем по инициатива на емитента или на притежателите на облигации

Не са предвидени възможност, условия и ред за обратно изкупуване на облигации от настоящата емисия по инициатива на Емитента или на притежателите на облигации.

IX.10. Метод за изчисляване на дохода

Облигационната емисия е с плаващ лихвен процент, който се определя на база на  шестмесечния EURIBOR плюс надбавка от 6 пункта (процента). Ако се приеме за база стойността на шестмесечния EURIBOR за 11.11.2005 г., който възлиза на 2.476%, доходността на емисията е в размер на 8,476 % проста годишна лихва.

Метода на дисконтиране на всички плащания по емисията с предполагане възможността за реинвестиране на текущите парични потоци от момента на получаването им до падежа на емисията е неприложим, тъй като стойността на шестмесечния EURIBOR не може да се предвиди за шестгодишен период.
IX.11. Гаранции, обезпечения и ангажименти по облигационния заем

Облигационният заем не е обезпечен с ипотеки, залози, поемане на поръчителство, издаване на банкова гаранция, издаване на записи на заповед.

IX.12. Представителство на облигационерите

IX.12.1. Общо събрание на облигационерите

В Устава на “Зърнени храни България” ЕАД не са предвидени изрично условия за провеждане на Общи събрания на облигационерите и представителството им в Общото събрание на акционерите. В съответствие с изискването на чл. 209 от ТЗ, първото Общо събрание на облигационерите, проведено на 15. 11. 2005г., избра за свой представител пред емитента на облигациите Йонко Дочков Петров, служител на “Централна кооперативна банка” АД, гр. София, Централно управление, тел. 9266673. Избраният представител отговаря на всички изисквания на Търговския закон да представлява облигационерите от настоящата емисия. Представителят на облигационерите ще получава месечно възнаграждение, което се поема от емитента и е в размер на една минимална месечна работна заплата. Представителят на облигационерите може да бъдат сменен по всяко време с решение на Общото събрание на облигационерите.

Общото събрание на облигационерите се свиква и взема решения съгласно разпоредбите на чл. 214 на Търговския закон. Общото събрание на облигационерите в определените в закона и актовете, свързани с настоящата облигационна емисия случаи, включително:

· когато е налице предложение за изменение на предмета на дейност, вида или преобразуване на Емитента;

· когато е налице предложение за издаване на нова емисия привилегировани облигации, включително с привилегирован режим на изплащане;

· по искане на облигационери, представляващи най-малко 1/10 от емисията облигации.

IX.12.2. Представителство на емитента по отношение на облигационерите

Представител на Емитента по отношение на облигационерите ще бъде изпълнителният директор Манол Йорданов Манолов, ЕГН 6412280963, адрес за контакти: гр. Добрич, бул. “България” №1, ет.5, тел. 058/600534, от 09:30 до 17:

IX.13. Информация за рейтинга на дълговите ценни книжа 

На облигациите на “Зърнени храни България” ЕАД не е присвоен рейтинг от рейтингова агенция.

X. ИНФОРМАЦИЯ ЗА ПУБЛИЧНОТО ПРЕДЛАГАНЕ НА ЕМИСИЯТА

X.1. Приключило частно (непублично) пласиране на емисията. Общ брой ценни книжа. Обща номинална стойност. Размер на облигационния заем

Общата номинална стойност на облигационния заем е EUR 7 000 000 (седем милиона) Евро, разпределен в 7000 (седем хиляди) броя обикновени, безналични поименни, неконвертируеми, лихвоносни, свободно прехвърляеми облигации.

Номиналната стойност на всяка облигация е 1000 (хиляда) Евро.

Емисионната стойност на всяка облигация е 1000 (хиляда) Евро .

Общата емисионна стойност на облигационния заем е 7 000 000 (седем милиона) Евро.

Първичното предлагане на облигациите (записването им) е проведено при условията на т.нар. “частно пласиране” и е приключило успешно на 11.11.2005 г. Облигационният заем е сключен и облигациите са издадени. В полза на лицата, записали облигации, в “Централен депозитар” АД са разкрити сметки за ценни книжа и са издадени депозитарни разписки.

X.2. Данни за вторичното публично предлагане
X.2.1. Брой ценни книжа, предложени за продажба при условията на вторично публично предлагане 
За вторично публично предлагане /търговия/ се предлагат всички 7000 (седем хиляди) броя облигации от емисията. Броят на облигациите, които ще бъдат предложени за действителна продажба, зависи от волята на облигационерите и не може да бъде посочен към момента на изготвяне на Проспекта.

X.2.2. Условия и срок на вторичното публично предлагане


А) Начален срок на публичното предлагане

Вторичното публично предлагане на облигации започва от датата, посочена в решението на Съвета на директорите на “БФБ-София” АД за регистриране на настоящата емисия за търговия на сегмент “Пазар на облигации”.


Б) Краен срок на публичното предлагане

Търговията с облигациите, предмет на настоящия Проспект, се прекратява пет работни дни преди крайния падеж на емисията.
В) Минимален и максимален брой ценни книжа, които могат да бъдат закупени от едно лице.

Няма ограничение относно броя облигации, които могат да бъдат закупени от един инвеститор.


Г) Условия и ред за покупка/продажба на облигации. Условия и ред за получаване на удостоверителните документи за ценните книжа. Виж по-горе т. IX.5 от Проспекта “Ред за прехвърляне на ценните книжа”.

Д) План за разпределяне на облигациите. 

При вторичното публично предлагане на тази емисия не се предвиждат никакви ограничения или основания за привилегировано предлагане на определени групи инвеститори да придобиват облигации. Всички инвеститори имат възможност при равни условия да участват във вторичната търговия. Към датата на изготвяне на този Проспект на Емитента не е известно някой от членовете на неговия Съвет на директорите или едноличния собственик на неговия капитал да възнамерява да придобие облигации от тази емисия. 

Е) Цена

Цената на която облигациите ще се въведат на Неофициалния пазар на “БФБ” АД е по номинал. Впоследствие, цената на облигациите от настоящата емисия се определя от търсенето и предлагането на Борсата.

X.2.3. Приемане за търговия на регулиран пазар 

След потвърждаване на този Проспект за вторично публично предлагане на облигациите от  КФН и вписване на издадената емисия в регистъра по чл. 30, ал. 1, т. 3 от ЗКФН, Емитентът и упълномощен от него инвестиционен посредник ще подадат заявление за регистриране на емисията облигации за търговия на пазар на облигации на “Българска фондова борса – София” АД. След като емисията бъде приета за търговия, инвеститорите могат да търгуват облигации на “Българска фондова борса – София” АД само чрез инвестиционен посредник, който е член на борсата.

Няма друга публична или частна подписка за ценни книжа от същия или от друг клас, която да се организира едновременно с предлагането на настоящите облигации.

Емитентът не е сключил договор с инвестиционни посредници, които да поемат задължения да осигуряват ликвидност на предлаганите ценни книжа чрез котировки “купува” и “продава”.

X.2.4. Притежатели на ценни книжа – продавачи при публичното предлагане

Емисията облигации e записана и платена изцяло от “Централна кооперативна банка” АД, която ще предложи, при условията на вторично публично предлагане на борсата, избрана от нея част от облигациите за покупка от инвеститорите. 

X.2.5. Разходи по публичното предлагане

Такси към Комисията за финансов надзор: 

Такса за потвърждаване на Проспекта ..................................................5000 лв.

Годишна/обща такса за осъществяване на общ финансов надзор..........................................................................…...................200/1200 лв.
Такси към Централен депозитар:

Такса за регистрация на ISIN код на емисията ..........................................56 лв.

Такса за регистрация на емисията ..........................................................1369 лв.

Удостоверение за регистрация на Свободен пазар на борсата................50 лв.

Такси към Борсата – Неофициален пазар:

Поддържане на регистрацията на емисията облигации годишно/общо.......................................................................................100/600 лв.
         Общо: 8 275 лв.
Горепосочените разходи са за сметка на Емитента.

За сметка на инвеститорите са разходите по сключване на сделките с облигации на борсата (комисионни на инвестиционен посредник, такса на борсата).

XI. ДОПЪЛНИТЕЛНА ИНФОРМАЦИЯ

XI.1. Съдебна регистрация на емитента. Предмет на дейност

 “Зърнени храни България” ЕАД е вписано в Регистъра за търговски дружества на Софийски градски Съд на 14 февруари 2003 г. по фирмено дело № 1820, под № 74616, рег. 1, том 871, стр. 65. Първоначално Дружеството е регистрирано с решение на Софийски градски съд с наименованието “Зърнени Храни България - БГ” ЕАД, с едноличен собсвеник на капитала Ваня Златкова Златева.  С решение № 2 от 23.04.2003г., СГС е вписал в търговския регистър, като  едноличен собственик на капитала “ПХЛ Груп” АД, Швейцария, а с Решение № 6 от 30.01.2004г. , като едноличен собственик на капитала е вписано “Ноутап Къмпани лимитед” – Кипър, гр. Никозия. .Дружеството е преименувано  в “Зърнени храни България” ЕАД – с решение № 5 от 11.12.2003 г. на СГС. по ф.д.1820/2003г. на Софийски градски съд.

Към настоящия момент, едноличен собственик на капитала е “Ноутап Къмпани лимитед” – Кипър, представлявано от Сашо Камбуров Христов, ЕГН 6804021064. Дружеството е вписано под номер 96972, том 113, раздел 15 в Регистъра на търговските дружества към Министерство на търговията, промишлеността и туризма на Република Кипър, с адрес гр. Никозия, ул. “Константинуполеос”, №:22, ап. 2, Александо корт, Агланция.

Седалището и адреса на управление на Дружеството е в гр. София, ул. “Стефан Караджа” №2.

Предметът на дейност на Дружеството е: -  покупки на стоки или други вещи с цел продажба в първоначален, преработен или обработен вид; продажба на стоки от собствено производство; търговия със селскостопанска продукция; внос-износ; търговско представителство и посредничество; комисионни, спедиционни и превозни сдлеки; складови сделки; сделки с интелектуална собственост; лизингова дейност; хотелиерски, туристически, рекламни, информационни, програмни, импресарски или други услуги; покупка, строеж, обзавеждане и ремонт на недвижими имоти.
Предметът на дейност на Емитента е определен в чл. 3 от неговият Устав. В учредителните актове на Емитента не са изрично определени цели на дейността му.

XI.2. Акционерен капитал 

Първоначално дружеството е регистрирано като Еднолично акционерно дружество, с капитал от 50 000 лева, разпределен в 500 броя акции, с номинална стойност от 100 лева всяка една, притежавани от Ваня Златкова Златева . 

С решение № 2 от 23.04.2003г., СГС е вписал в търговския регистър, като  едноличен собственик на капитала “ПХЛ Груп” АД, Швейцария.
С решение № 3 от 31.07.2003г СГС е вписал в търговския регистар по ф. Д. № 1820/2003г., увеличаване на капитала на Дружеството от 50 000 лева на 550 000 лева, чрез издаване на нови 5000 броя поименни акции, с право на глас, с номинална стойност 100 лева всяка една, като едноличен собственик на капитала е “ПХЛ Груп” АД, Швейцария..

Към 31.12.2005 година основният капитал на “Зърнени храни България" ЕАД е 550 000 лева, разпределен в 5500 поименни безналични обикновени акции с право на глас, всяка с номинал 100 лева. Едноличен собственик на капитала е “Ноутап Къмпани лимитед” – Кипър,
Стойността на всички емитирани от дружеството акции е напълно изплатена.
“Зърнени храни България” ЕАД не притежава свои собствени акции, нито някое от дъщерните му дружества притежава такива. Всички емитирани акции на дружеството са в обръщение.
Дружеството е емитирало само един клас акции - обикновени, безналични, поименни, като всяка акции дава право на един глас в Общото събрание на дружеството, право на дивидент и право на ликвидационен дял. Дружеството не е емитирало привилегировани акции. През разглеждания две годишен период не е извършвано намаляване на капитала на “Зърнени храни България” ЕАД.

XI.3. Законодателство, което може да засегне вноса или износа на капитал

Правният режим на сделките и плащанията между местни и чуждестранни лица, презграничните преводи и плащания, вноса и износа на български левове и чуждестранна валута в наличност се съдържа във Валутния закон и подзаконовите нормативни актове по прилагането му.

При внос и износ на суми в наличност в размер над 8,000 лева или тяхната равностойност в чуждестранна валута, местните и чуждестранните физически лица декларират сумата пред митническите органи. При износ на суми в наличност в размер над 25,000 лева или тяхната равностойност в чуждестранна валута, местните и чуждестранните лица декларират пред митническите органи размера и произхода на паричните средства, като представят удостоверение от съответното данъчно подразделение, че нямат просрочени данъчни задължения. 

Преводи и плащания към чужбина по банков път се извършват след деклариране на основанието за превода пред съответната банка. При преводи или плащания на валута, равностойността на която надхвърля 25,000 лева, пред банката се представят сведения и документи, определени в Наредба № 28 за информацията, събирана от банките при извършването на презгранични преводи и плащания. Чуждестранно лице, което иска да преведе в чужбина валута, чиято равностойност надхвърля 25,000 лева, и представляваща доход от чуждестранна инвестиция в страната или от прекратяване на такава инвестиция, представя пред банката документи, удостоверяващи извършването на инвестицията, съответно прекратяването й, и заплащането на дължимите данъци.

Следователно, чуждестранни лица могат да внасят неограничено количество валута по банков път и в наличност. При внос на валута в наличност с левова равностойност над 8,000 лева, сумата се декларира пред митническите органи. Чуждестранните лица могат да изнасят парични средства, представляващи доход от акциите им в дружеството. При износ в наличност над 8,000 лева сумата се декларира пред митническите органи. При износ в наличност на суми над 25,000 лева, пред митническите органи се декларира размера и произхода на средствата, и се представя удостоверение за липса на просрочени данъчни задължения. Ако по банков път се превежда в чужбина валутната равностойност на получени лихви и главнични плащания и сумата във валута надхвърля левовата равностойност на 25,000 лева, пред банката се представят определени сведения и документи. Ако по банков път се превежда в чужбина валутната равностойност на продажната цена на облигациите, на банката се представят договор и/или поръчка за продажба с/до инвестиционен посредник и потвърждение за сключена сделка. В случаите, когато се дължат данъци, пред банката се представя и удостоверение за заплащането им.

XI.4. Данъчно облагане на доходите на облигационерите

XI.4.1. Данъчно облагане на местни лица

Доходите на облигационерите – физически лица се облагат по реда на Закона за облагане на доходите на физическите лица (ЗОДФЛ). Доходите могат да бъдат под формата на лихва или положителна разлика между продажната цена и цената на придобиване при продажба на облигациите преди падежа на емисията. Съгласно чл. 12, ал. 1, т. 3 от ЗОДФЛ доходите на физическите лица, произтичащи от лихви и отстъпки от корпоративни ценни книжа, не подлежат на данъчно облагане. Съгласно чл. 12, ал. 1, т. 1, буква “г” от ЗОДФЛ доходите на физическите лица от продажба или замяна на корпоративни облигации, представляващи положителната разлика между продажната цена и цената на придобиване при продажба на облигациите преди падежа на емисията, не подлежат на данъчно облагане.

Доходите на облигационерите – юридически лица се облагат по реда на Закона за корпоративното подоходно облагане (ЗКПО). Съгласно чл. 34, ал. 9 от ЗКПО, не се облагат с данък при източника лихвите по облигации, приети за търговия на регулиран пазар в страната. Брутният размер на получените лихви по облигациите, както и доходите от продажбата им преди падежа на емисията, представляващи положителната разлика между продажната цена и отчетната стойност, се включват в облагаемата основа, въз основа на която се формира данъчната основа за определяне на данъка по реда на ЗКПО. Начинът на определяне на облагаемата печалба, данъчните ставки, декларирането и внасянето на данъците се извършва в съответствие с действащите разпоредби на ЗКПО. 

Съгласно чл. 62а, ал. 1 и чл. 62б от ЗКПО колективните инвестиционни схеми, които са допуснати до публично предлагане, лицензираните инвестиционни дружества от затворен тип по реда на ЗППЦК и дружествата със специална инвестиционна цел не се облагат с корпоративен данък. Съгласно чл.253, ал.1 от Кодекса за социално осигуряване (КСО), приходите на доброволните пенсионни фондове от лихви и положителни разлики от продажба на облигации не се облагат с данък по реда на ЗКПО. Чл.253, ал.2 от КСО предвижда приходите от инвестиране на активите на пенсионния фонд, разпределяни по индивидуалните партиди на осигурените лица, да не се облагат с данък по смисъла на ЗОДФЛ.
По смисъла на § 1, т. 26 от Закона за публично предлагане на ценни книжа “колективна инвестиционна схема" е предприятие, организирано като инвестиционно дружество, фонд от договорен тип или дялов тръст, което инвестира в ценни книжа парични средства, набрани чрез публично предлагане на акции или дялове, и което действа на принципа на разпределение на риска и по искане на акционерите, съответно на притежателите на дялове, изкупува обратно своите акции или дялове по цена, основаваща се на нетната стойност на активите му.

XI.4.2. Данъчно облагане на чуждестранни лица

Чуждестранни физически лица са лицата, които не са местни лица по смисъла на чл. 6 ЗОДФЛ. 

Чуждестранните физически лица са данъчно задължени за доходи от източници в България. Данъчното облагане на чуждестранните физически лица е идентично с данъчното облагане на местните физически лица. Съгласно чл. 12, ал. 1, т. 3 от ЗОДФЛ и чл. 12, ал. 1, т. 1, буква “г” от ЗОДФЛ получените доходи от лихви, продажба или замяна на корпоративни облигации са в групата на необлагаемите доходи. 

Печалбата и доходите на чуждестранните юридически лица се облагат според разпоредбите на ЗКПО. Чуждестранните юридически лица и чуждестранните неперсонифицирани дружества се облагат с корпоративен данък за стопанската си дейност в страната, включително чрез място на стопанска дейност.

Лихвите платени от местно лице или от място на стопанска дейност на чуждестранно лице в страната, се смятат, че са от източник в страната.

Данъкът върху доходите от продажбата ценни книги, финансови активи и лихвите по тях с източник в България се удържа и внася от данъчно задължените по ЗКПО, които начисляват и изплащат тези доходи. Основа за облагане на доходите на чуждестранните лица от продажбата на ценни книги и финансови активи е положителната разлика между продажната им цена, съответно пазарната цена на насрещната престация и тяхната документално доказана цена на придобиване.

Съгласно чл. 34, ал. 9 от ЗКПО, не се облагат с данък при източника доходите под формата на лихви по облигации, приети за търговия на регулиран пазар в страната на инвеститорите – чуждестранни физически и юридически лица, и чуждестранни неперсонифицирани лица.
Съгласно чл.34, ал.(4), във връзка с чл.12, ал.(2), т.1 и ал.(3) от ЗКПО доходите от продажбата на облигациите (като разлика между отчетната стойност и продажната цена), които не са реализирани чрез място на стопанска дейност в България по смисъла на §1, т.13 от допълнителните разпоредби на ЗКПО или определена база в България по смисъла на §1, т.24 от допълнителните разпоредби на ЗОДФЛ, се облагат с еднократен окончателен данък при източника в размер на 15% върху данъчната основа

Когато платецът на доходите не е задължен да удържа и внася данъка, той се внася от получателя на дохода.

Следва да се има предвид, че когато между Република България и съответната чужда държава, чието местно лице е получателят на дохода, има сключена спогодба за избягване на двойното данъчно облагане (СИДДО), нейните разпоредби имат приоритет пред българското вътрешно законодателство. Чуждестранното лице може да се възползва от разпоредбите на СИДДО, като докаже пред данъчните служби основанията за прилагане на спогодбата по реда и при условията на Раздел ІІІ от глава шестнадесета на Данъчно – осигурителния процесуален кодекс . Лицето следва да удостовери пред данъчните органи, че: а) е местно лице на другата държава по смисъла на съответната СИДДО (чрез удостоверение от съответната чуждестранна данъчна администрация); б) е притежател на дохода от източник в Република България (чрез декларация); в) не притежава място на стопанска дейност или определена база на територията на Република България, с които доходът е действително свързан (чрез декларация); и г) са изпълнени особените изисквания за прилагане на СИДДО или отделни нейни разпоредби по отношение на определени в самата СИДДО лица, когато такива особени изисквания се съдържат в съответната СИДДО (чрез официални документи, а ако това не е възможно – чрез други писмени доказателства). Представят се и документи, удостоверяващи вида, размера и основанието за получаване на дохода. Доходите от продажбата на облигации от тази емисия, изчислени като разлика между продажната цена и отчетната стойност, на чуждестранни лица и чуждестранни неперсонифицирани дружества, които са реализирани чрез място на стопанска дейност в България по смисъла на §1, т. 13 от Допълнителните разпоредби на ЗКПО или определена база по смисъла на §1, т. 24 от Допълнителните разпоредби на ЗОДФЛ, се включват на общо основание в облагаемата основа.

XI.5. Съществени договори, които са сключени извън обичайната дейност на Емитента

Емитента не е сключвал съществени договори, различни от договорите, сключени по повод неговата обичайна дейност, по който Емитентът е страна и който е от значение за задълженията на Емитента към притежателите на издадените от него облигации.

XI.6. Дружества, в които емитентът е инвестирал над 10 на сто от капитала си
Към момента на съставяне на Проспекта, 10 на сто от капитала на “Зърнени храни България” ЕАД се равнява на 55 000 лева. Емитентът е инвестирал над 10 на сто от капитала си и в двете си дъщерни дружества.

	Наименование:
	“ПОРТ БАЛЧИК” АД

	Седалище и адрес на управление: 
	 Гр. Добрич, ул.”България” 1, ет.5

	Предмет на дейност: 
	извършване на пристанищни услуги по товарене, разтоварване, подреждане, съхраняване, преопаковане на различни по тип товари; вътрешнопристанищен (терминален) превоз на товари и поща в пристанищата за обществен транспорт; извършване на съпътстващи дейности в пристанищата за обществен транспорт; спедиционна, складова, транспортна и други дейности, в областта на експлоатацията на пристанища и пристанищни услуги и други незабранени от закона дейности.



	Капитал на дружеството: 
	2 000 000.00 лева.

	Дялово участие на холдинга: 
	40 000 броя акции – 100.00%

	Резерви
	-

	Нетна печалба/загуба за 2006 год.
	235 хил.лв.

	Размер на получените дивиденти за 2006 год.
	-

	Задължения  на емитента към дружеството
	-

	Вземания на емитента от дружеството 
	18 хил. лева.


	Наименование:
	“АРГО” ЕООД

	Седалище и адрес на управление: 
	 Гр. Добрич, ул.”България” 1, ет.5

	Предмет на дейност: 
	Покупка на стоки и други вещи с цел продажба в първоначален или преработен вид в страната или чужбина; търговия със селскостопанска продукция, търговско представителство, комисионни и посреднически сделки, складови сделки, продажба на стоки от собствено производство и всяка незабранена от закона дейност.

	Капитал на дружеството: 
	200 000.00 лева.

	Дялово участие на холдинга: 
	200 000.00 лева – 100.00%

	Резерви
	-

	Нетна печалба/загуба за 2006 год.
	- 1 хил.лв.

	Размер на получените дивиденти за 2006 год.
	-

	Задължения  на емитента към дружеството
	-

	Вземания на емитента от дружеството 
	5 хил. лева.


XI.7. Условия, на които трябва да отговаря емитентът за издаване на нови облигационни емисии от същия клас.
Емитентът има право да издава нови облигационни емисии от същия клас без съгласие на Общото събрание на облигационерите от настоящата емисия.

Емитентът няма право да издава нови емисии облигации с привилегирован режим на изплащане без съгласието на Общото събрание на облигационерите от настоящата емисия.

XI.8. Място и начин за получаване на допълнителна информация

Инвеститорите могат да получат допълнителна информация за Дружеството и публично предлаганите облигации от:

· Емитента:

гр. Добрич, бул. “България” №1, ет.5, лице за контакти: Биляна Стойчева – Гл. счетоводител, тел. 058/600534, от 09:30 до 17:30 ч.

Изготвил Проспекта:

___________________

Георги К. Костов
Долуподписаното лице, в качеството му на лице, представляващо Дружеството, с подписа си, положен на 28 март 2007 г., декларира, че Проспектът отговаря на изискванията на закона.

_______________

Манол Манолов,

Изпълнителен директор

П Р И Л О Ж Е Н И Я:

1. Одитиран годишен финансов отчет на Емитента за 2006г., заедно с одиторския доклад;

2. Отчет за управлението към ФО за  2006 г.
3. Одитиран консолидиран годишен финансов отчет за 2006 г.
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Sheet5

		Показател		2004 г.		2005 г.		2006 г.

		Приходи от основна дейност (хил. лв.)		10,131		12,826		43867

		Печалба/загуба от основна дейност (хил. лв.)		333		-402		236

		Нетна печалба/загуба от дейността (хил. лв.)		256		-342		198

		Сума на активите (хил. лв.)		10,672		14,877		26986

		Нетни активи (хил. лева)		333		-9		170
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Pokazateli

		№		Показатели		2003 г.		2004 г.		Изменение /%/		2005 г.		Изменение /%/

		1		Финансов резултат		-588		333		-156.63%		-402		220.72%

		2		Приходи от продажби и услуги		5,261		10,131		92.57%		12,826		26.60%

		3		Собствен капитал		77		333		332.47%		-9		-102.70%

		4		Пасиви (Привлечени средства)		5,791		10,339		78.54%		14,886		43.98%

		5		Обща сума на активи		5,868		10,672		81.87%		14,877		39.40%

		8		Приходи		5,261		10,131		92.57%		12,826		26.60%

		9		Разходи		5,849		9,798		67.52%		13,228		35.01%

		10		Краткотрайни активи		5,868		6,383		8.78%		9,623		50.76%

		11		Краткосрочни задължения		5,791		7,339		26.73%		1,196		-83.70%

		12		Краткосрочни вземания		3,697		3,567		-3.52%		9,081		154.58%

		13		Краткосрочни фин. Активи		0		0		0.00%		0		0.00%

		14		Парични средства		179		9		-94.97%		127		1311.11%

		Рентабилност

		15		Коефициент на рентабилност на приходите от продажби (1/2)		-0.112		0.033		-129.41%		-0.031		195.35%

		16		Коефициент на рентабилност на собствения капитал (1/3)		-7.636		1.000		-113.10%		-44.667		4566.67%

		17		Коефициент на рентабилност на пасивите (1/4)		-0.102		0.032		-131.72%		-0.027		183.85%

		18		Коефициент на капитализация на активите (1/5)		-0.100		0.031		-131.14%		-0.027		186.60%

		Ефективност

		19		Коефициент на ефективност на разходите (8/9)		0.899		1.034		14.96%		0.970		-6.23%

		20		Коефициент на ефективност на приходите (9/8)		1.112		0.967		-13.01%		1.031		6.64%

		Ликвидност

		21		Коефициент на обща ликвидност (10/11)		1.013		0.870		-14.17%		8.046		825.11%

		22		Коефициент на бърза ликвидност (12+13+14/11)		0.669		0.487		-27.20%		7.699		1480.06%

		23		Коефициент на незабавна ликвидност (13+14/11)		0.031		0.001		-96.03%		0.106		8558.98%

		24		Коефициент на абсолютна ликвидност (14/11)		0.031		0.001		-96.03%		0.106		8558.98%

		25		Коефициент на финансова автономност (3/4)		0.013		0.032		142.23%		-0.001		-101.88%

		26		Коефициент на задлъжнялост (4/3)		75.208		31.048		-58.72%		-1654.000		-5427.23%





Capital

		№		Показатели /в хил. лв./		2003 г.		2004 г.		Изменение /%/		2005 г.		Изменение /%/

		1		Краткотрайни активи		5,868		6,383		8.78%		9,623		50.76%

		2		Краткосрочни задължения		5,791		7,339		26.73%		1,196		-83.70%

		3		Нетен оборотен капитал (1-2)		77		-956		-1341.56%		8,427		-981.49%

		4		Обща сума на актива (пасива)		5,868		10,672		81.87%		14,877		39.40%

		5		Собствен капитал		77		333		332.47%		-9		-102.70%

		6		Привлечен капитал		5,791		10,339		78.54%		14,886		43.98%

		7		Отношение на собствения капитал към балансовата сума (5/4)		1.31%		3.12%		137.79%		-0.06%		-101.94%

		8		Отношение на привлечения капитал към балансовата сума (6/4)		98.69%		96.88%		-1.83%		100.06%		3.28%

		9		Отношение на собствения към привлечения капитал (5/6)		1.33%		3.22%		142.23%		-0.06%		-101.88%

		10		Капиталова структура (6/5)		7520.78%		3104.80%		-58.72%		-165400.00%		-5427.23%
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Prih&Razh

		Приходи /в хил. лева/		2003 г.		2004 г.		Изменение /%/		2005 г.		Изменение /%/		Изменение /%/

		Нетни приходи от продажби на стоки и услуги		5,143		9,886		92.22%		11,607		17.41%		0.00%

		Финансови приходи		118		245		107.63%		1,219		397.55%		0.00%

		Общо приходи от дейността		5,261		10,131		92.57%		12,826		26.60%

		Извънредни приходи		0		0		0.00%		0		0.00%		0.00%

		Общо приходи		5,261		10,131		92.57%		12,826		26.60%		0.00%

		Загуба от дейността		-588		0		-		-402		-

		Нетна Загуба		-473		0		-		-342		-

		Всичко приходи		5,849		10,131		73.21%		13,168		29.98%

		Разходи /в хил. лева/		2003 г.		2004 г.		Изменение /%/		2005 г.		Изменение /%/		Изменение /%/

		Разходи по икономически елементи		745		4,262		472.08%		3,067		-28.04%

		Суми с корективен характер(в т.ч. балансова с-ст на продадени активи)		4,733		4,695		-0.80%		9,338		98.89%

		Финансови разходи		371		841		126.68%		823		-2.14%

		Общо оперативни разходи		5,849		9,798		67.52%		13,228		35.01%		0.00%

		Извънредни разходи		0		0		0.00%		0		0.00%

		Общо разходи		5,849		9,798		67.52%		13,228		35.01%

		Печалба преди данъци		0		333		-		0		-		0.00%

		Разходи за данъци		-115		77		-166.96%		-60		-

		Нетна Печалба		115		256		122.61%		60		-

		Всичко разходи		5,849		10,131		73.21%		13,168		29.98%		0





Prih&Razh

		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0



Нетни приходи от продажби на стоки и услуги

Финансови приходи

Загуба от дейността

Приходи на Емитента /в хил. лв./



Vzemania&zad

		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0



Разходи по икономически елементи

Суми с корективен характер(в т.ч. балансова с-ст на продадени активи)

Финансови разходи

Разходи за данъци

Нетна Печалба

Разходи на Емитента /в хил. лв./



Acets&Liabilities

		Вземания /в хил. лв./		2003 г.		2004 г.		2005 г.

		Дългосрочни вземания		0		0		0

		Краткосрочни вземания в т.ч.:		3,697		3,567		9,081

		- вземания от свързани предприятия		2,531		3		63

		- вземания от контрагенти		371		1,741		198

		- вземания по предоставени търговски заеми		636		1,412		8,400

		- вземания от цедирани длъжници

		- данъци за възстановяване		159		54		98

		- други краткосрочни вземания		0		357		322

		Общо вземания		3,697		3,567		9,081

								100.00%

		Задължения /в хил. лв./		2003 г.		2004 г.		2005 г.

		Дългосрочни задължения в т.ч.:		0		3,000		13,690		0.9196560527

		- задължения по банкови заеми		0		3,000		0

		- задължения по облигационни заеми		0		0		13,690

		Краткосрочни задължения в т.ч.:		5,791		7,339		1,196

		- задължения към свързани предприятия		538		11		0

		- задължения по банкови заеми		5,037		3,490		0

		- задължения към доставчици и клиенти		100		2,686		208

		- задължения по търговсски заеми		0		923		694

		- задължения към персонала и осигуровки		88		116		117

		- данъчни задължения		28		14		47

		- други начисления и провизии		0		99		130

		Общо задължения		5,791		10,339		14,886





Acets&Liabilities

		0		0		0				0		0

		0		0		0				0		0

		0		0		0				0		0



- вземания от свързани предприятия

- вземания от контрагенти

- вземания по предоставени търговски заеми

- вземания от цедирани длъжници

- данъци за възстановяване

- други краткосрочни вземания

Вземания на Емитента / в хил. лв./



Parichen potok

		0		0		0		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0		0		0		0



- задължения по банкови заеми

- задължения по облигационни заеми

- задължения към свързани предприятия

краткоср. банкови заеми

- задължения към доставчици и клиенти

- задължения по търговсски заеми

- задължения към персонала и осигуровки

- данъчни задължения

- други начисления и провизии

Задължения на Емитента / в хил. лв./



Kategorii Prihodi

		ВИД АКТИВИ / в хил. лева /		2003 г.		Дял /%/		2004 г.		Дял /%/		2005 г.		Дял /%/		9/30/05		Дял /%/

		А. Дълготрайни активи в т.ч:		0		0.00%		4,289		40.19%		5,254		35.32%		0		0.00%

		- дълготрайни материални активи		0		0.00%		4,289		100.00%		4,267		81.21%		6,348		0.00%

		- дълготрайни нематериални активи		0		0.00%		0		0.00%		0		0.00%		263		0.00%

		- дългосрочни финансови активи		0		0.00%		0		0.00%		987		18.79%		0		0.00%

		инвестиции в дъщерни предприятия		0		0.00%		0		0.00%		40		4.05%

		инвестиционни имоти		0		0.00%		0		0.00%		947		95.95%

		дългосрочни вземания		0		0.00%		0		0.00%		0		0.00%		0		0.00%

		Б. Краткотрайни активи в т.ч:		5,868		100.00%		6,383		59.81%		9,623		64.68%		0		0.00%

		- материални запаси		1,954		33.30%		2,803		43.91%		404		4.20%		101		0.00%

		- краткосрочни вземания		3,697		63.00%		3,567		55.88%		9,081		94.37%		0		0.00%

		- парични средства и пар. еквиваленти		179		3.05%		9		0.14%		127		1.32%		525		0.00%

		- разходи за бъдещи периоди		38		0.65%		4		0.06%		11		0.11%		-		-

		Сума на актива		5,868		100%		10,672		100%		14,877		100%		0		100%

		Условни активи		19778				19778				0

								81.87%				39.40%				0.00%

		ВИД ПАСИВИ  / в хил. лева /		2003 г.		Дял /%/		2004 г.		Дял /%/		2005 г.		Дял /%/		9/30/05		Дял /%/

		А.Собствен капитал		77		1.31%		333		3.12%		-9		-0.06%		12,010		0.00%

		- основен капитал		550		714.29%		550		165.17%		550		-6111.11%		2,310		19.23%

		- резерви		0		0.00%		0		0.00%		0		0.00%		4,694		39.08%

		- натрупан финансов резултат		-473		-614.29%		-217		-65.17%		-559		6211.11%		5,006		41.68%

		Б.Дългосрочни пасиви		0		0.00%		3,000		28.11%		13,690		92.02%		0		0.00%

		- дългосрочни задължения		0		0.00%		3,000		100.00%		13,690		100.00%		0		0.00%

		В. Краткосрочни пасиви		5,791		98.69%		7,339		68.77%		1,196		8.04%		0		0.00%

		- краткосрочни задължения		5,791		100.00%		7,339		100.00%		1,196		100.00%		0		0.00%

		Сума на пасива		5,868		100%		10,672		100%		14,877		100%		0		100%

		Условни пасиви		0				3025				0





Kategorii Prihodi

		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0

		0		0		0		0		0		0



- дълготрайни материални активи

- дългосрочни финансови активи

- материални запаси

- краткосрочни вземания

- парични средства и пар. еквиваленти

- разходи за бъдещи периоди

Активи на Емитента / в хил. лв./



		0		0		0

		0		0		0

		0		0		0



А.Собствен капитал

Б.Дългосрочни пасиви

В. Краткосрочни пасиви

Пасиви на Емитента / в хил. лв. /



		Нетни парични потоци по видове дейности		Неконсолидиран

				2003 г.		2004 г.		2005 г.

		От оперативна(основна) дейност		-2,274		-3,050		964

		От инвестиционна дейност		0		-80		-1,010

		От финансова дейност		2,453		2,960		164

		Общо за периода		179		-170		118





		Приходи по категории		2003 г.		2004 г.		2005 г.

		1. Приходи от продажба на стоки(в т.ч. ечемик; пшеница; царевица)		4750		3865		9635

		2. Приходи от продажба на продукция(в т.ч. брашна;трици)		0		2407		801

		3. Приходи от продажба на услуги(в т.ч. сушене; съхранение; наеми)		66		660		881

		4. Други		445		3199		1508

		Общо		5261		10131		12825
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