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на 
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27.3.2007, София

І. Развитие на дейността и състояние на инвестиционното дружество

 
Дейността, която ДФ “Стандарт Инвестмънт Балансиран фонд” извършва, е инвестиране в ценни книжа на паричните средства, набрани чрез публично предлагане на дялове. Цялостната дейност на договорния фонд се управлява от Управляващо дружество “Стандарт Асет Мениджмънт” АД.

1. Регистрация и лицензиране на дружеството

С Решение No.16-ДФ/22.12.2005 г. КФН разреши на УД „Стандарт Асет Мениджмънт”АД да организира и управлява ДФ”Стандарт Инвестмънт Балансиран фонд”. Основните характеристики на фонда, описани в проспекта са:

	
	Стандарт Инвестмънт Балансиран фонд

	Вид на договорния фонд
	Балансиран

	Дата на стартиране
	1 март 2006 г.

	Минимална сума за инвестиране
	Без ограничение

	Честота на покупките/продажбите на дялове
	Ежедневно

	Определяне и публикуване на НСА
	Ежедневно

	Такса при покупка на дялове
	0 %

	Такса при обратно изкупуване на дялове
	0%

	Такса за управление( % от средногодишната НСА)
	2.5 %

	Други ( % от средногодишната НСА)
	2.0% 

	Нетна стойност на активите към 30.10.2006
	3 564 273.29


Инвестиционни цели: 

Основната цел на Фонда е осигуряването на дългосрочен ръст на стойността на инвестициите на притежателите на дялове, като същевременно се търси максимално намаляване на риска за инвеститора чрез диверсифициране и други техники за управление на риска. 

Фондът е структуриран и управляван с цел в дългосрочна перспектива да се постигне доходност, която надхвърля доходността на сравними ДЦК и доходността на банковите депозити с поне 8%-ни пункта на годишна база.

Профил на типичния инвеститор:

Основната група инвеститори, към които е насочена дейността на Фонда са дребните и средни инвеститори с над средните за страната доходи, с добра инвестиционна култура и поставящи си предимно спестовни, а не спекулативни цели при вземане на своите инвестиционни решения, както и институционалните инвеститори, търсещи висока степен на сигурност на своите инвестиции.

Характеристики на портфейла:

Портфейлът на фонда се придържа към ориентировъчното съотношение 60% акции и 40% нискорискови активи. Това съотношение гарантира нисък риск за инвеститорите и възможност за реализиране на добра доходност. За допълнително намаляване на риска се прилагат модели за динамична капиталова алокация, портфейлно застраховане и маркет тайминг.


Регистрацията на дяловете на ДФ”Стандарт Инвестмънт Балансиран фонд” на “Българска фондова борса – София” АД започна на 15.05.2006 г. 


2. Инвестиционна дейност през 2006 г.

Излминалата 2006 г. бе изключително добра за капиталовия пазар, което намери отражение върху изпълнението на договория фонд. Инвестиционният портфейл на фонда бе изграден от следните класове активи, съгласно проспекта: 
 1. Парични средства в каса
През периода са се съхранявали парични средства.

2. Парични средства по разплащателни сметки

Фондът има разплащателна сметка в ТБ „Алианц България” АД.

3. Депозити

През отчетния период има една депозитна сметка в „Българска пощенска банка” АД.

4. Дългови ценни книжа

През отчетния период са закупувани корпоративни облигации.
5. Акции

5.1. Акции, издадени от български емитенти и приети за търговия на регулиран пазар на ценни книжа в страната

Портфейлният мениджмънт е изградил портфейла на фонда от следните компоненти:

1. Високоликвидни акции. Това са акциите, които се закупуват основно за поддържане на стабилността на портфейла. Основната им роля е снижаване на общия риск. 

2. Акции на големи и средни български компании, чиято фундаментална стойност е значително по-висока от текущата пазарна цена. Тези акции формират съществена част от портфейла. Основната им роля е да осигурят значителен ръст в стойността. 

3. Акции на компании, при които се очаква съществена промяна в дейността им. Тази част от портфейла е конструирана с цел реализиране на значителна доходност след осъществяване на очакваната промяна в дейността на съответната компания. 

4. Small cap акции. Основен риск в тази група е липсата на ликвидност.
През отчетния период са сключвани сделки за покупка на акции на обща стойност 2 626 005.16 лева, докато тези за продажба са в размер на 311 757.81 лева.

Стойността на инвестиционния портфейл на ДФ”Стандарт Инвестмънт Балансиран фонд” в началото на отчетния период е 0  лева. 
Таблица 1: Структура и обем на инвестиционния портфейл към 1.1.2006 г.

	Актив 
	Стойност в лева
	% от актива

	1. Парични средства в каса
	0.00
	0.00%

	2. Парични средства по разплащателни сметки
	0.00
	0.00%

	3. Депозити
	0.00
	0.00%

	4. Дългови ценни книжа
	0.00
	0.00%

	5. Акции
	0.00
	0.00%

	6. Вземания
	0.00
	0.00%

	7. Разходи за бъдещи периоди
	0.00
	0.00%

	ОБЩО
	0.00
	0.00%



В структурно отношение към края на отчетния период инвестициите в акции съставляват 74.15%, докато тези в дългови ценни книжа – 3.29%. Останалата част се пада на паричните средства по разплащателни сметки и депозити.

Таблица 2: Структура и обем на инвестиционния портфейл към 31.12.2006 г.

	Актив (Емитент)
	Стойност в лева
	% от актива

	1. Парични средства в каса
	0.00
	0.00%

	2. Парични средства по разплащателни сметки
	708 030.37
	15.45%

	3. Депозити
	322 515.91
	7.04%

	4. Дългови ценни книжа
	150 510.04
	3.29%

	4.3. Корпоративни облигации, издадени от български емитенти, приети за търговия на регулиран пазар в страната
	150 510.04
	3.29%

	С приключил сетълмент
	-
	 

	Търговска лига - НАЦ АД
	49 838.94
	1.09%

	Натрупана лихва по облигации
	508.56
	0.01%

	Св. Св. Константин и Елена АД - Варна
	48 970.25
	1.07%

	Натрупана лихва по облигации
	106.41
	0.00%

	Роял Патейтос
	49 144.78
	1.07%

	Натрупана лихва по облигации
	1 941.10
	0.04%

	В процес на сетълмент
	-
	 

	5. Акции
	3 397 542.40
	74.15%

	5.1. Акции, издадени от български емитенти и приети за търговия на регулиран пазар на ценни книжа в страната
	3 397 542.40
	74.15%

	С приключил сетълмент
	-
	 

	Биовет АД-Пещера
	651 795.30
	14.23%

	Индустриален Холдинг България АД-София
	33 663.30
	0.73%

	Машстрой АД-Троян
	46 790.40
	1.02%

	Полимери АД - Девня
	331 625.42
	7.24%

	Слънчев бряг АД - к.к. Слънчев бряг
	189 558.00
	4.14%

	Ю. Гагарин-БТ АД
	329 221.92
	7.19%

	Мел Инвест Холдинг АД - София
	16 057.08
	0.35%

	Неохим АД - Димитровград
	102 899.15
	2.25%

	Оловно-Цинков Комплекс АД - Кърдажли
	138 792.50
	3.03%

	Проучване и добив на нефт и газ АД - Плевен
	331 514.09
	7.24%

	Хидравлични елементи и системи АД - Ямбол 
	59 119.20
	1.29%

	Св. Св. Константин и Елена Х-г АД - Варна
	117 381.60
	2.56%

	Холдинг Варна A АД-Варна
	171 906.36
	3.75%

	Химимпорт АД
	607 626.42
	13.26%

	Одесос АД - Варна
	269 591.66
	5.88%

	В процес на сетълмент
	-
	 

	6. Вземания
	3 090.59
	0.07%

	6.1 Вземания от лихви по депозити
	3 090.59
	0.07%

	7. Разходи за бъдещи периоди
	0.00
	0.00%

	ОБЩО АКТИВИ
	4 581 689.31
	100%
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Фиг. 1. Инвестициите в акции и облигации като процент от активите на фонда към 31.12.2006


3. Ликвидни средства и капитал
Съгласно нормативните изисквания управляващото дружество съблюдава структурата на активите и пасивите на Стандарт Инвестмънт Балансиран Фонд да отговаря на следните изисквания:

· не по-малко от 70 на сто от инвестициите в ценни книжа, приети за търговия на регулиран пазар, са в ценни книжа, които имат пазарна цена;

· общият размер на инвестициите в неликвидни активи не може да бъде по-голям от 30 на сто от активите на Договорния Фонд.

Не по-малко от 10 на сто от активите на Стандарт Инвестмънт Балансиран Фонд са парични средства в каса, вземания по безсрочни или със срок до 3 месеца банкови влогове, ценни книжа или други парични средства, определени с наредба на КФН. 

Паричните средства по разплащатели сметки в началото на периода са били 0 лева, а в края – 708 030.37 лева.
Депозитите в началото на периода са били 0 лева, а в края – 322 515.91 лева.
Вземанията в началото на периода са били 0 лева, а в края – 3 090.59 лева.

Задълженията на договорния фонд към 1.1.2006 г. са в размер на 0.00 лева, като по-подробно са представени в Таблица 3. 
Таблица 3: Задължения на договорния фонд към 1.1.2006 г. в лева.

	Пасиви
	Стойност

	1.Задължения по парични средства на клиенти
	0.00

	2.Други задължения – в т.ч.:
	0.00

	  задължения към инвестиционен посредник
	0.00

	  задължения към Централен депозитар
	0.00

	  задължения към Комисия за финансов надзор
	0.00

	  задължения към БФБ-София АД
	0.00

	  задължения към управляващо дружество
	0.00

	  задължения към Банка-депозитар
	0.00

	  Други
	0.00



В сравнение с началния период към края на месец декември задълженията на фонда са 14 352.51 лева, поради задълженията към инвестиционния посредник по сделки с ценни книжа. 
Таблица 4: Задължения на договорния фонд към 31.12.2006 г. в лева.

	Пасиви
	Стойност

	1.Задължения по парични средства на клиенти
	0.00

	2.Други задължения – в т.ч.:
	14 352.51

	  задължения към инвестиционен посредник
	0.00

	  задължения към Централен депозитар
	0.00

	  задължения към Комисия за финансов надзор
	0.00

	  задължения към БФБ-София АД
	0.00

	  задължения към управляващо дружество
	8 704.27

	  задължения към Банка-депозитар
	363.90

	  Други
	5 284.34


Собственият капитал на ДФ “Стандарт инвестмънт балансиран фонд” се формира от (1) основният капитал (номиналната стойност на дяловете в обръщение), (2) премии от емисии (разликата между емисонната стойност/цената на обратно изкупуване и номиналната стойност на дяловете), (3) финансов  резултат за периода. Към 31 декември 2006 година възлиза на обща стойност 10 383 хил. лева. В таблицата по-долу е посочено подробното разпределение на перата, формиращи собствения капитал на Фонда.

Таблица 5: Собствен капитал на фонда
	
	31.12.2006

	
	Хил. Лева

	Емитирани дялове
	4369

	Обратно изкупени дялове
	/499/

626

	Премии от емитиране на дялове
	109

	Отбиви при емитиране на дялове
	/131/

	Положителна преоценка на ценни книжа
	2502

	Отрицателна преоценка на ценни книжа
	/1789/

	Натрупана печалба/загуба за периода
	6

	 Общо собствен капитал                 
	4567



През отчетния период са продадени общо 428 821.3916 дяла, като обратно изкупените са 49 927.3371.

Таблица 6: Движение на капитала на фонда
	
	Дялове в обращение
	Финансов резултат
	Резерви
	Общо

	
	хил. лв.
	хил. лв.
	хил. лв.
	хил. лв.

	Баланс към 01.01.2006 г.
	
	
	
	

	Емитирани дялове по номинал
	4369
	-
	-
	4369

	Обратно изкупени дялове по номинал
	(499)
	-
	-
	(499)

	Дялове в обращение
	3870
	-
	-
	3870

	Финансов резултат за текущия период
	-
	6
	-
	6

	Премии при емитиране и обратно изкупуване
	-
	-
	109
	109

	Отбиви при емитиране и обратно изкупуване
	
	-
	(131)
	(131)

	Резерв от емитиране и обратно изкупуване
	-
	-
	(22)
	(22)

	Резерв от преоценка на ценни книжа
	-
	-
	713
	713

	Полож.преоценка на ЦК
	-
	-
	2502
	2502

	Отрицат.преоценка на ЦК
	-
	-
	(1789)
	(1789)

	Баланс към 31.12.2006г.
	3870
	6
	691
	4567



4. Финансов резултат за 2006 г.


Общият размер на приходите от дейността за периода 1.03 – 31.12.2006 г. е 85 631.84 лева. (Таблица 7)

Таблица 7: Приходи на фонда в лева
	
	1.01. – 31.12.2006

	1. Положителни разлики от операции с финансови активи
	41 304.00

	2. Приходи от лихви
	12 489.376

	3. Приходи от съучастия
	4 176.37

	4. Приходи от преоценка на финансови активи и инструменти
	27 662.04

	Общо 
	85 631.84


 
Разходите по управлението на фонда за периода 1.01-31.12.2006 разходите, свързани с дейността на фонда са 55 940.15 лв. Тези разходи са 3.08% от средната НСА за периода. Към тях следва да се прибавят отрицателните разлики от операции с финансови активи, които са в размер на 24 хил. лв. Така финансовият резултат за текущия период е 6 хил. лв.
Таблица 8: Разходи, свързани с дейността на фонда

	Вид разход
	1.01. – 31.12.

	
	2006

	Панел. А Стойност в лева
	 

	Такси за Комисията за финансов надзор
	3 200.00

	Разходи за реклама
	1 430.50

	Разходи за Централен Депозитар
	343

	Възнаграждение на Управляващо дружество
	37 139.19

	Банкови такси за преводни операции
	342.11

	Банкови такси за трансфер на ценни книжа
	2 495.78

	Разходи за Банка-депозитар*
	5 989.57

	Одиторски услуги
	5 000.00

	ОБЩО РАЗХОДИ
	55 940.15

	 
	 

	Средна Нетна стойност на активите за периода
	1 816 664.30

	 
	 

	Панел Б. % от средната НСА за периода
	1.03. – 31.12.

	
	2006

	Такси за Комисията за финансов надзор
	0.18%

	Разходи за реклама
	0.08%

	Разходи за Централен Депозитар
	0.02%

	Възнаграждение на Управляващо дружество
	2.04%

	Банкови такси за преводни операции
	0.02%

	Банкови такси за трансфер на ценни книжа
	0.14%

	Разходи за Банка-депозитар*
	0.33%

	Одиторски услуги
	0.28%

	ОБЩО РАЗХОДИ
	3.08%


Забележка:  * са отбелязани месечното възнаграждение на банката депозитар и таксата за проверка на НСА.

ІІ. Важни събития, настъпили след годишното счетоводно приключване

След годишното счетоводно приключване и до изготвянето на настоящия отчет не са настъпили важни събития, които би трябвало да бъдат оповестени и които биха могли да променят значително финансовото състояние на дружеството, представено в настоящия отчет. 

III. Важни научни изследвания и разработки

През отчетния период не са правени научни изследвания и разработки.

ІV.  Предвиждано развитие на дружеството

През 2007 г. УД”Стандарт Асет Мениджмънт”АД ще продължи да преследва основната цел на ДФ”Стандарт Инвестмънт Балансиран фонд”. Очаква се положителна промяна в портфейлните характеристики на фонда през 2007 г. Прогнозира се годишна доходност в размер на около 15-20% и риск, измерен чрез анюализираното стандартното отклонение на доходността, под този на основните пазарни индекси. Прогнозите на управляващото дружество за размера на доходността се основават на комплексен фундаментален анализ на дружествата в портфейла на фонда. Стратегията на УД”Стандарт Асет Мениджмънт”АД предвижда активно управление и постоянно следене и анализиране на акциите, на които дружеството инвестира. В допълнение се залага динамична капиталова алокация, което предполага формирането на портфейл от облигации.
V. Промени в цената на дяловете на ДФ “Стандарт Инвестмънт Балансиран фонд”

От Фигура 1 може да се види експлозивното нарастване, както на  нетните активи, така и на доходността на балансирания фонд. Този растеж на активите на управление бе типично за цялата финансова индустрия през 2006 година. Нетните активи достигнаха в края на отчетния период до 4 567 336.80 лева. 

Интересна зависимост се наблюдава при балансирания фонд. Той стартира едновременно с високодоходния фонд, но нетните активи бележат ръст едва три месеца след публичното предлагане на дялове. Причина за това е липсата на интерес у инвеститорите към този вид инвестиционна стратегия, при възходящ пазар на акции. Именно поради малкия размер на активите във фонда, той не е могъл да реализира доходност, която съответства на инвестиционната му цел. Едва по-късно, когато група институционални инвеститори проявяват интерес към политиката на фонда се реализира ръст, както в нетните активи , така и в доходността на фонда. 
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Фигура 1: Нетна стойност на активите и месечна доходност

Доходност

Доходността на договорните фондове представлява изменението в нетната стойност на активите на един дял. Последната се изчислява като от пазарната стойност на актива на фонда се приспаднат задълженията му, като тази разлика се раздели на броя на издадените дялове. Така изчислената доходност е брутна, тъй като не отчита разходите по управлението на договорния фонд, както и таксите при продажба и изкупуване на дялове. Нетната доходност е равна на брутната, приспособена таксите при емитиране и обратно изкупуване. Тъй като фондът няма такси при емисия и обратно изкупуване, то брутната и нетната доходност имат една и съща величина.

Принципно инвеститорите не се интересуват само от доходността на фондовете без да я сравнят с друга инвестиционна алтернатива. Често инвеститорите използват доходността по банковите депозити като база за сравнение. Обикновено инвеститорите сравняват доходността, реализирана от договорните фондове с тази на даден пазарен индекс. 

Таблица 9: Портфейлни характеристики за периода 1.03-31.12.2006 г.

	 
	Балансиран
фонд
	SOFIX
	BG 40

	Доходност (неанюализирана)
	18.03%
	38.89%
	39.63%


Доходността за периода 1 март – 31 декември 2006 г. на балансирания фонд не е анюализирана, тъй като не е изминала една година от началото на публичното предлагане на дяловете му. Всъщност това е доходността, която инвеститорите биха реализирали ако бяха закупили дялове на 1.3.2006 г. и ги бяха продали на 31.12.2006 г. Като еталон са използвани двата индекса на БФБ-София. Доходността от 18.03% на балансирания фонд е постигната при стриктно спазване на инвестиционната стратегия, която предполага поемането на ниски до умерени нива на риск. Доходността е реализирана, като е поет риск от ниско до умерено ниво, както е записано в проспекта. 

Доходността е вследствие на два основни елемента от портфейлния мениджмънт, осъществяван от Стандарт Асет Мениджмънт АД. База на инвестиционните решения е фундаменталният анализ, чрез който че се подбират онези акции, които имат сериозна фундаментална стойност. За тях се очаква, че в даден момент пазарът ще ги оцени позитивно и ще се реализира очакваната доходност. Вторият основен елемент е начинът на вземане на управленски решения. Специфичното комбиниране на различните активи създава възможност да се минимизира рискът до най-ниски стойности, а доходът за инвеститора да се оптимизира.

Спецификата на осъществявания портфейлен мениджмънт проличава от слабата корелационна зависимост с основните пазарни индекси. Ниските стойности на корелационните коефициенти показват, че доходността на договорния фонд е вследствие на уменията на портфейлния мениджмънт за селекция на инвестиционни инструменти, а не толкова на пазарната доходност.

Таблица 10: Корелационна зависимост с основни пазарни индекси

	 
	Балансиран фонд
	SOFIX
	BG 40

	Балансиран фонд
	1.00
	 
	 

	SOFIX
	0.24
	1.00
	 

	BG 40
	0.23
	0.40
	1.00


Риск

Във финансовата литература рискът се приема като отклонение от очакваната доходност. Един от най-често използваните измерители на риска е стандартното отклонение. То спада към групата на симетричните измерители на риска, тъй като еднакво (симетрично) претегля възможността да се реализира доходност над и под очакваната. Стандартното отклонение е изчислено на база дневните данни на доходността за периода 1 март – 31 декември 2006 г., като за съпоставимост с пазарните индекси то е анюализирано.

Инвеститорите в балансирания фонд също са възнаградени за риска, на който са изложени с по-висока доходност. Съотношението доходност-риск не е толкова голямо, както при високодоходния фонд, което е разбираемо, предвид умерената инвестиционна стратегия на фонда.

Таблица 11: Портфейлни характеристики за периода 1.03-31.12.2006 г.

	 
	Балансиран
фонд
	SOFIX
	BG 40

	Риск (анюализиран)*
	9.95%
	10.22%
	10.72%


* Рискът е измерен чрез стандартното отклонение на дневната доходност.

За повечето инвеститори възможността да получат доходност над очакваната се разглежда като предимство, докато постигането на доходност под очакваната е неблагоприятно. Именно поради това успоредно със стандартното отклонение Стандарт Асет Мениджмънт АД публикува и асиметрични измерители на риска, които измерват отклоненията под очакваната доходност. Един от най-използваните и популярни асиметрични измерители е стойността под риск (Value-at-Risk). Въпреки че тя е в основата на методиката за оценка на риска в банковата система, този измерител на риска широко се използва от портфейлните мениджъри, тъй като рискът приема по-реално и разбираемо изражение за инвеститорите. Стойността под риск е максималната очаквана загуба, в парично изражение, за определен период от време (инвестиционен хоризонт) при определена вероятност. По принцип инвестиционният хоризонт доста често е 1 работен ден, докато вероятността варира между 95%, 97.5% и 99%.


Тъй като стойността под риск се базира на прогнозната величина на волатилността на доходността, то изследователският екип в Стандарт Асет Мениджмънт АД е разработил собствена методика за прогнозиране на волатилността на доходността на договорния фонд, която отчита спецификата му. Стойността под риск на един дял в лева ежедневно се публикува при трите нива на доверителност и инвестиционен хоризонт 1 работен ден.
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Фигура 3: Стойност под риск на един дял

Балансираният фонд, който следва умерена инвестиционна политика, е със стойност под риск при 99% ниво на доверителност между -0.15 – 0.35 лв. на дял. Прави впечатление намаляващия риск към края на годината. 

VI. Информация относно прилагане на програмата за прилагане на международно признатите стандарти за добро корпоративно управление

Своевременното и точно разкриване на информацията, свързана с дейността на Фонда е от ключово значение за вземането на решения от страна на инвеститорите, особено като се има предвид факта, че нетната стойност на активите се изменя всеки работен ден, което води и до изменение на емисионната стойност и цената на обратно изкупуване на дяловете, а следователно и на доходността на един дял. Тези обстоятелства пораждат необходимостта от ежедневна и възможно най-подробна информираност на съществуващите и потенциалните притежатели на дялове, относно стойността на тяхната инвестиция.

През целия отчетен период УД”Стандарт Асет Менижмънт” АД организира и управлява ДФ”Стандарт Инвестмънт Балансиран фонд” като се придържаше към основните принципи на международно признатите стандарти за добро корпоративно управление.  Управляващото дружество предостави в срок и пълен обем  информация за дейността на Фонда, съгласно разпоредбите на ЗППЦК, Наредбата за изискванията към дейността на инвестиционните дружества и други нормативни актове, регламентиращи дейността му. 

Инвеститорите и притежатели на дялове на Фонда могат да намерят информация за Фонда чрез интернет страниците на Управляващото Дружество, КФН и БФБ-София АД, както и актуална емисионна стойност/цената на обратно изкупуване на дялове, ежедневно във  в. „Пари” и в. „Дневник”.
VI. Наличието на клонове на предприятието

Съгласно Проспекта на договорния фонд инвеститорите могат да закупуват и продават дяловете на договорния фонд освен в офиса на УД „Стандарт Асет Мениджмънт”АД и в офиса в гр. Варна 9000, ул. “Сан Стефано” № 3, тел.: (+359 52) 699 550, 699 551, факс: (+359 52) 699 553, лица за контакти: Илиан Христов Лангаров и Веселин Райчев Моров, от 9:00 до 17:30 ч.
VII. Използваните от договорния фонд финансови инструменти
В портфейла на договорния фонд са включени дългови пазарни ценни книжа и акции, издадени от български дружества и регистрирани на регулиран пазар в България. През отчетния период фондовият пазар не е позволявал прилагането на хеджингови стратегии, поради което не са закупивани деривативни инструменти.

Управляващото дружество е предприело прилагането на методика за оценка на пазарния риск. Тя се основава на концепцията Стойност под риск (Value-at-Risk). 
VIII. Друга информация
През 2006 г. УД „Стандарт Асет Мениджмънт” АД, действащо от името и за сметка на ДФ „Стандарт Инвестмънт Балансиран Фонд” получи разрешения от КФН да инвестира до 20% от активите на фонда в следните акции на следите дружества:
	„Пловдив Юрий Гагарин БТ”АД
	РЕШЕНИЕ №463-ДФ/12.07.2006 г.

	„Биовет” АД
	РЕШЕНИЕ №463-ДФ/12.07.2006 г.

	„Химимпорт” АД
	РЕШЕНИЕ № 797 – ДФ/12.09.2006 г.


Решенията са дадени при спазване на ограничението общата стойност на инвестициите до 20 на сто да не надвишава 40 на сто от активите на договорния фонд.
27.03.2007 г.





Изпълнителен директор:
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