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Проспектът за публично предлагане на акции на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ се състои от три документа: Регистрационен документ, Документ за предлаганите ценни книжа и Резюме на проспекта. Инвеститорите могат да получат Проспекта на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ всеки работен ден от 10:00 до 17:00 ч. в:

· офиса на емитента: адрес: град Хасково, пл. „Градска болница” № 1, ет. 1, офис 1; телефон: (+35938) 602454, (+35938) 624051; факс: 038 602454; лице за контакт: Делян Александров Добрев
· офиса на ИП „Загора Финакорп” АД: адрес: град Хасково, ул. „Преслав” № 14; телефон: (+35938) 628612; факс: (+35938) 661187; лице за контакт: Илиана Петрова Банева
В периода на първичното публично предлагане на ценните книжа горепосочените документи могат да бъдат получени от банката-депозитар: „Обединена българска банка” АД, участваща в първичното публично предлагане. Същите могат да бъдат получени и от “Българска фондова борса – София” АД след приемането на ценните книжа на Дружеството за борсова търговия. 

„ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ информира потенциалните инвеститори, че инвестирането в ценни книжа е свързано с определени рискове. Рисковите фактори, специфични за дейността на Дружеството, са подробно представени на страници 6-14 от Регистрационния документ.
1. Управителни органи на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ. Основни партньори

1.1 Данни за членовете на Съвета на директорите

Съгласно член 8, ал. 1 от Закона за дружествата със специална инвестиционна цел и член 32, ал. 1 от Устава на Дружеството „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ има едностепенна система на управление. Дружеството се управлява от Съвет на директорите в състав от пет физически лица, а именно:

1. Росица Василева Гаргова, ЕГН 7311048550 – председател на Съвета на директорите.

2. Величко Христов Минев, ЕГН 5403021443 – заместник-председател на Съвета на директорите и независим член. 
3. Делян Александров Добрев, ЕГН 7805148461 – Изпълнителен директор.
4. Тенчо Христов Лилянов, ЕГН 6303318445 – член на Съвета на директорите
5. Веселин Емилов Христов, ЕГН 7412068508 – независим член на Съвета на директорите
„ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ се представлява от Изпълнителния директор Делян Добрев.

Към датата на съставяне на този регистрационен документ Съветът на директорите на Дружеството не е упълномощавал прокурист или друг търговски пълномощник.

1.2 Данни за основните банки, инвестиционни посредници и правни консултанти

Банка депозитар на Дружеството: 
Наименование:

„Обединена българска банка” АД          
Седалище и адрес на управление:
гр. София, 1040, ул. "Света София" № 5 

Инвестиционен посредник, който Дружеството ще използва при емитирането на ценни книжа: 

Наименование:

ИП „Загора Финакорп” АД
Седалище и адрес на управление:
град Стара Загора, бул. „Христо Ботев” № 117, вх. „Б”, ет. 1, ап. 2

Правен консултант по учредяване на Дружеството, първоначалното увеличаване на капитала, включително изготвянето на проспекта, и лицензирането:

Име:

Виктор Димитров Токушев 
Адвокатска кантора:
София, ул. „Бачо Киро” № 5, вх. „Б”, ап. 6


1.3 Данни за одиторите на емитента

На извънредното Общо събрание на дружеството, проведено на 5 март 2007 г. за одитор, който да провери и завери годишния финансов отчет на Дружеството за 2006 г. е избрана Маргарита Георгиева Димитрова, регистриран одитор с диплом № 032.
1.4 Лица, отговорни за изготвянето на регистрационния документ

Отговорни за изготвянето на този регистрационен документ са Изпълнителния директор на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ Делян Добрев и правния консултант адв. Виктор Токушев, а за неговата актуализация изпълнителния директор Делян Добрев.
С подписите подписа си на последната страница от този документ Изпълнителният директор на Дружеството – Делян Добрев и правният консултант – Виктор Токушев декларира, че при изготвянето на съответните части са положили необходимата грижа за съответствието на този Регистрационен документ с изискванията на закона и че, доколкото им е известно, информацията, съдържаща се в регистрационния документ, не е невярна, подвеждаща или непълна. 

1.5 Декларация от предложителя на ценните книжа

С подписа си на последната страница на този регистрационен документ Изпълнителният директор Генчо Генчев на инвестиционен посредник „Загора Финакорп” АД декларира, че инвестиционният посредник е солидарно отговорен с лицата, посочени в предходната точка, за вреди, причинени от неверни, заблуждаващи или непълни данни в този регистрационен документ.

2. Основна информация

2.1 Систематизирана финансова информация

„ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ е дружество, осъществява дейност по секюритизация на недвижими имоти. Към момента на актуализиране на регистрационния документ дружеството е придобило производствена сграда с прилежащата земя към нея в покрайнините на град Хасково (виж. т. 4.6., Проект 1). Одитираният годишен финансов отчет на Дружеството за 2006 г. е част от годишния отчет на Дружеството за 2006 г. 

Финансова информация за „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ към 31.12.2006 г. датата на изготвяне на този Регистрационен документ:
Таблица 1. Систематизирана финансова информация (в хиляди лева).
	
	(хил. лева)

	Финансови приходи 
	8

	Печалба/загуба от основна дейност (Загуба)
	(25)

	Нетна печалба/загуба от дейността (Загуба)
	(25)

	Нетна печалба/загуба на една акция (Загуба) 
	0

	Сума на активите 
	696

	Инвестиционни имоти
	0

	Нетни активи 
	494

	Акционерен капитал 
	715

	Брой акции 
	715 000

	Дивидент на акция 
	0


2.2 Рискови фактори

Инвестирането в акциите, издадени от „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ е свързано с редица рискове, които могат да окажат влияние върху тяхната стойност и доходност. Потенциалните инвеститори трябва внимателно да се запознаят с описаните по-долу рискове, заедно с останалата информация, представена в Регистрационния документ и в Документа за предлаганите ценни книжа, преди да вземат решение за придобиване на предлаганите с този Проспект акции. 

Дружеството не може да гарантира реализирането на инвестиционните си цели, нито постигането на определени резултати. Всеки един от описаните рискови фактори може да окаже съществено негативно влияние върху дейността на Дружеството, а част от рисковете са извън възможностите за контрол или противодействие от негова страна. 

Рисковите фактори са разгледани по групи и са подредени в зависимост от значимостта им за инвеститорите. Обсъдени са всички фактори, които по преценка на съставителите на този Проспект могат да окажат съществено значение при вземането на инвестиционно решение. След започване на дейността си Дружеството, съответно неговите инвеститори, могат да бъдат изложени и на други рискове, които към момента не могат да бъдат предвидени или са несъществени по преценка на съставителите на този Регистрационен документ. 
Рискове, свързани с инвестирането в недвижими имоти (секторни рискове)

Резултатите на Дружеството и стойността на неговите активи зависят от общото състояние на съответния икономически сегмент - различните фактори и рискове, свързани с инвестирането и притежаването на недвижима собственост (вж. т. 4.5. Основни тенденции за повече информация относно нашите предвиждания). Възвращаемостта на подобни инвестиции зависи от приходите от притежаваните имоти и повишаването на тяхната стойност, както и от разходите, свързани с тях (разходи за придобиване, развиване, поддържане и управление).

Общи секторни рискове. Доходите от или стойността на недвижимите имоти могат да бъде засегнати от цялостното състояние на икономическата среда в България, общото предлагане на недвижими имоти, както и на недвижими имоти със съответно предназначение (жилищни имоти, офиси, търговски площи и т.н.) и/или местоположение, или намаляване на търсенето на недвижими имоти като цяло или на имоти с определени характеристики, понижаване на атрактивността на предлаганите от Дружеството площи, конкуренцията от страна на други инвеститори и предприемачи, увеличаване на оперативните разходи (включително застрахователни премии, комунални разходи, местни данъци и такси). Едновременно с това, финансовите резултати на Дружеството ще зависят от цената и възможностите за привличане на капитал за извършване на инвестициите. Приходите на Дружеството, които се формират от реализация на периодични вземания по договори за наем, лизинг, аренда или управление, ще се влияят от навременното и изрядно плащане на наемателите или страните по договор за управление, аренда или лизинг на притежаваните от Дружеството недвижими имоти. Определени фиксирани разходи, като разходи за поддръжка на имотите и за обслужване на заеми по правило остават непроменени, в случаите когато икономическите обстоятелства предизвикват намаляване на приходите, което може значително да ограничи възможностите на Дружеството да разпределя дивиденти към акционерите си. 

В допълнение, забавен икономически растеж в страната или Евро-зоната, повишаване на лихвените нива или намаляване на търсенето на недвижима собственост или общественото очакване за настъпване на някое от тези събития ще доведат до общо намаляване на наемните/ продажните цени и/или намаляването на събираемостта на наемите, съответно другите периодични плащания.

Рискове, свързани с неблагоприятни изменения на пазарните цени. Основната част от активите на Дружеството ще бъде инвестирана в недвижими имоти. Поради това динамиката на цените на пазара на недвижими имоти в широк смисъл, включително цените на строителството, наемите и други свързани услуги (застраховки, поддръжка и т.н.), ще има определящ ефект върху печалбата на Дружеството и стойността на неговия капитал.  

Намаление на пазарните цени на недвижимите имоти. Дружеството ще реализира значителна част от приходите си от продажба на придобитите от него имоти. Поради тази причина пазарните цени на недвижимата собственост ще оказват значително влияние върху рентабилността на Дружеството. Възможно е едно евентуално понижение на цените на недвижимите имоти да намали печалбата на Дружеството и да окаже негативно влияние върху размера на паричния дивидент за инвеститорите и на цената на акциите на Дружеството. Направеният от нас анализ на състоянието и перспективите на пазара на недвижими имоти ни дава основание да очакваме значително повишение на цените на имотите в средносрочен план, при сравнително малък риск от съществено понижаване на цените за дълъг период от време.

Намаление на равнището на наемите. Евентуално намаление на средните нива на наемите в страната може да окаже негативно влияние върху приходите, печалбите и размера на паричния дивидент на Дружеството. Една съществена част от купувачите на имоти ги придобиват с цел отдаване под наем (а не за лично ползване). Ако очакваните от тях доходи от наем спаднат, при равни други условия това ще повлияе отрицателно на цената, която те са склонни да заплатят, за да придобият даден имот. Това от своя страна би могло да доведе до спад на търсенето на недвижими имоти и съответно до спад на техните цени. Дружеството ще се стреми да намали непрекия риск от потенциално намаление на наемните равнища като изгражда специфични имоти, чийто наем е по-малко вероятно да спадне. 

Увеличаване на цените на строителството. Доколкото значителна част от активите на дружеството ще бъдат инвестирани в изграждането на нови сгради, повишение на цените на проектиране, на строително-монтажните работи и на строителните материали, при равни други условия ще се отрази негативно на рентабилността на Дружеството. Дружеството ще се стреми да намали тези разходи посредством провеждането на конкурси при избора на проектанти и изпълнители на проектите, както и посредством наемане на специализирани дружества, които да упражняват постоянен и стриктен инвеститорки надзор на работата на изпълнителите на строителни работи. Строителството на една сграда или комплекс от сгради може да продължи между 9 и 18 месеца (а понякога и повече). От тази гледна точка, най-съществен за Дружеството е рискът от повишение на цените на строителството след започване на строителните работи за дадена сграда, т.е. след като бъде взето решение за нейното придобиване (построяване). Дружеството ще се стреми да ограничи тези рискове като сключва договори за строителство и проектиране, които да не позволяват промени в цените (и по възможност в количествата) на договорените строителни работи. 

Рискове, произтичащи от ниската ликвидност на инвестициите в недвижими имоти. Поради относително ниската ликвидност на инвестициите в недвижими имоти възможностите на Дружеството да актуализира инвестиционното си портфолио в зависимост от промяната на пазарните условия са силно ограничени. Дружеството не може да гарантира, че бързо и своевременно ще може да се освободи от дадена инвестиция, когато същата се окаже недостатъчно доходоносна или неуспешна. Няма гаранция, че Дружеството ще успее своевременно да продаде или отдаде под наем, съответно да сключи договори за лизинг, аренда или управление на притежаваните от него недвижими имоти или че реализираните приходи ще надвишават цената за придобиване и развиване на недвижимите имоти. Отчитайки ликвидния риск, инвестиционната стратегия на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ предвижда закупуване/изграждане на недвижими имоти с атрактивно предназначение и разположение и сключването на договори за продажба, съответно наем/управление/лизинг/аренда още преди завършването на обектите, за да се използват максимално съществуващите благоприятни пазарни условия.

Рискове, свързани с повишената конкуренция. Към настоящия момент пазарът на недвижими имоти в България се характеризира, от една страна, с повишено търсене на търговски, жилищни и офис площи и с висока степен на конкуренция от страна на инвеститори, строители и предприемачи, от друга. Съществуващата конкуренция може да доведе до значително повишаване на цените на недвижимите имоти, и по-специално незастроените парцели и до ограничаване на атрактивните възможности за инвестиране. В резултат на това очакваната доходност и нивото на възвращаемост на направените от Дружеството инвестиции може да намалее като няма гаранция, че повишената стойност на неговите активи ще бъде съответно отразена в цената на акциите. 

Рискове при придобиване на нови имоти. Към момента на изготвянето на този Регистрационен документ Дружеството е придобило единствено урегулиран поземлен имот с изградена в него производствена сграда в гр. Хасково (Проект 1). Съществуват общи инвестиционни рискове, свързани с придобиването на нови активи. Дружеството не може да гарантира, че ще успее да придобие желаните от него имоти в кратки срокове. Забавянето при придобиване на имотите води до повишен риск от неблагоприятно изменение на пазарни цени и конюнктура. Всяка инвестиция в недвижими имоти също така крие определен риск от скрити недостатъци на имотите или бъдещи правни претенции или спорове с трети лица.

Рискове при отдаването под наем/лизинг/аренда. Дружеството може да бъде подложено на риск от недостатъчна заетост на притежаваните от него недвижими имоти, забава при отдаването под наем/лизинг/аренда или отдаването им при по-малко изгодни условия от първоначално предвижданите. Ограничаването на този риск ще зависи както от атрактивността на предлаганите от Дружеството недвижими имоти, неговите възможности за добър маркетинг и управление на тези имоти, така и от общата пазарна конюнктура в страната. 

Риск от непокрити от застраховки загуби. Съгласно изискванията на Закона за дружествата със специална инвестиционна цел, Дружеството ще застрахова всеки недвижим имот, веднага след придобиването му. Видът на застрахователните рискове и размерът на застрахователните обезщетения, ще бъдат определяни от Съвета на директорите, съгласно неговата преценка за икономическата оправданост, и в съответствие с възприетите най-добри практики в сектора. Сключваните от Дружеството застраховки ще покриват задължително рисковете „пожар” и „природни бедствия”. Въпреки това, Дружеството ще бъде изложено на риск от определени щети или загуби, в резултати от събития, които няма да бъдат покрити от застраховка, било поради икономическа неоправданост от поддържането на подобни застраховки (напр. срещу риск „терористичен акт”) или поради факта, че не се предлагат съответните застрахователни продукти. 

Рискове, свързани с използването на дългово финансиране. Дружеството възнамерява да финансира част от инвестиционната си програма чрез привличане на дълг под формата на кредити или облигационен заем. Това излага Дружеството на рисковете, характерни за дългово финансиране, включително риска от това оперативните приходи да бъдат недостатъчни за обслужване на заемите и разпределянето на дивиденти. 

Рискове, специфични за дружеството (оперативни рискове)

Рискове, свързани с кратката история на Дружеството. Дружеството е получило лиценз за извършване на дружество със специална инвестиционна цел в края на месец септември 2006 г. и едва в края на 2006 г. да започна осъществяване на своята инвестиционна дейност. „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ няма доказана история в реализирането на инвестиционни проекти, постигането на определени инвестиционни цели или финансови резултати. Отчитайки тези факти, Дружеството е привлякло за членове на Съвета на директорите лица с доказани качества, квалификация и професионален опит. 

Зависимост от ключови служители. За постигането на инвестиционните цели на Дружеството от съществено значение са усилията, квалификацията и репутацията на членовете на Съвета на директорите. Напускането на някои от директорите може в краткосрочен план да окаже негативно влияние върху неговата дейност или възможностите за привличане на капитал. Поради спецификата на своята дейност и нормативните изисквания Дружеството ще разполага с ограничен персонал, като основна част от дейностите ще бъдат осъществявани от външни контрагенти (обслужващи дружества). В допълнение, членовете на Съвета на директорите са заявили дългосрочни намерения за управлението на Дружеството.

Оперативен риск и конфликт на интереси. Това е рискът от нелоялно или неетично поведение на служителите на Дружеството или членовете на неговия Съвет на директорите. Съгласно изискванията на закона съществена част от дейността на Дружеството ще бъде поверена на външни лица – обслужващи дружества. Дружеството ще разполага с ограничен персонал, а основните решения, свързани с неговата дейност, ще бъдат вземани от Изпълнителния директор или от Съвета като колективен орган. Всички директори са лица с доказана репутация и квалификация и към момента на изготвяне на този Регистрационен документ нямат бизнес интереси в сферата на недвижимите имоти, които могат да влязат в конфликт или конкуренция с интересите на Дружеството. 

Рискове, свързани с дейността на обслужващи дружества. Дружеството е задължено по закон да възложи управлението на притежаваните имоти, включително, но не само, извършване на строежи и подобрения, събирането на наеми, поддържането и ремонтите, както и воденето на счетоводна отчетност, на едно или повече обслужващи дружества. В тази връзка изпълнението на договорните задължения от страна на обслужващите дружества ще оказва съществено влияние върху дейността и финансовите резултати на Дружеството. При подбора на обслужващи дружества Съветът на директорите ще се ръководи от досегашната история, репутация, професионална квалификация и опит на обслужващите дружества и ръководния им персонал.

Рискове, свързани с инвестирането в акции на Дружеството

Ценови риск. След регистрация на предлаганите акции на неофициален пазар на БФБ пазарната им стойност ще се определя на базата на търсенето и предлагането и цената на акциите ще се влияе както от икономическите и финансовите резултати на дружеството и другата публично оповестена информация, така и от общите фактори, оказващи влияние върху капиталовия пазар в страната. В резултат на това, Дружеството не може да гарантира постигането или поддържането на определена цена на неговите акции. В определени моменти борсовата цена на акциите може да бъде значително по-ниска от нетната стойност на притежаваните активи или номиналната стойност на самите акции.

Риск от волатилност. До момента не съществуват публични котировки на цената акциите на Дружеството, а след приемането им за търговия на регулиран пазар (02.04.2007 г). Дружеството не може да даде гаранции, че няма да има колебания в цените. Пазарите на акции в развиващи се страни като България често се характеризират със сериозни колебания на цените на акциите, дължащи се посочените по-горе фактори, много от които са извън възможностите на Дружеството за противодействие. В редица случаи появата на такива колебания не е свързана или не съответства на резултатите от дейността на Дружеството и колебанията не могат да бъдат предвидени. 

Ликвиден риск. След реализирането на първоначалното увеличаване на капитала на Дружеството предстои (на 02.04.2007 г.) предлаганите акции да бъдат регистрирани за търговия на неофициален пазар на Българска фондова борса. Това не означава и Дружеството не може да гарантира, че за тези акции ще се развие активен пазар. Нивото на ликвидност на акциите на Дружеството зависи както от тяхната атрактивност, така и от общото състояние на капиталовия пазар. Ниската ликвидност може да доведе до потискане на цената на акциите, както и да ограничи възможностите за предотвратяване на загуби при сривове на пазара или за реализирането на капиталови печалби в желания от инвеститорите момент. 

Риск от разводняване  на капитала (на стойността на акциите). Съгласно Устава на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ Дружеството може да увеличава капитала си чрез конвертиране на облигации в акции и чрез издаване на нови акции. Конвертирането в акции на издадени от Дружеството облигации може да доведе до разводняване на капитала (на стойността на акциите) като се намали печалбата на издадените от Дружеството обикновени акции и на балансовата им стойност (досегашните облигационери стават акционери в дружеството и при определяне на дивидента за обикновена акция и нейната балансова стойност ще се вземат предвид по-голям брой акции – досега издадените и придобитите чрез конвертиране на облигации). До същия ефект ще се стигне и при издаването на обикновени акции на цена, по-ниска от балансовата стойност на акция. 

Системни рискове

Общите (системни) рискове са тези, които се отнасят до всички икономически субекти в страната и са резултат от външни за Дружеството фактори, върху които то не може да оказва влияние. Основните методи за ограничаване на влиянието на тези рискове са събиране и анализиране на текущата информация и прогнозиране на бъдещото развитие по отделни и общи показатели.

Неблагоприятни промени в законодателството. От определящо значение за финансовия резултат на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ и за дохода на неговите акционери е запазването на текущия данъчен режим за дейността на Дружеството, в частност освобождаването на печалбата на Дружеството от облагане с корпоративен данък. Няма сигурност дали и за какъв период от време Дружеството и неговите акционери ще се ползват от благоприятен данъчен режим. В допълнение, както дейността на Дружеството, така и недвижимите имоти сами по себе си са обект на детайлно и многоаспектно правно регулиране. Няма гаранция, че законодателството, засягащо дейността на Дружеството, няма да бъде изменено в посока, която да доведе до значителни непредвидени разходи и съответно да се отрази неблагоприятно на неговата печалба. 

Финансиране на инвестициите в недвижими имоти. Успехът на Дружеството зависи в голяма степен от възможността да придобие недвижими имоти при изгодни условия, включително да осигури навреме и при приемливи параметри финансиране чрез емисия на ценни книжа и/или банкови кредити. Към настоящия момент банковата система предлага достатъчно кредитен ресурс. В допълнение на това, Дружеството ще планира своевременно своите инвестиции и необходимите за финансирането им парични средства, което обаче не гарантира, че изгодни инвестиционни възможности няма да бъдат пропуснати поради възможен недостиг на финансиране. От друга страна, евентуално увеличение на пазарните лихвени проценти ще доведе до нарастване на разходите на Дружеството по обслужване на взетите заеми и до съответно намаление на печалбата му. 

Риск от забавен икономически растеж. Забавянето на икономическия растеж на страната може да доведе до отслабване на покупателната способност на стопанските субекти и по-ниски нива на потребление и инвестиции, което неминуемо ще засегне негативно търсенето на недвижими имоти в страната, а оттам и печалбите на Дружеството. Полаганите от изпълнителната власт усилия за преструктуриране на икономиката на страната, повишаване на нейната конкурентоспособност, както и привличането на нови инвестиции, създават предпоставки за ускорен икономически растеж в средносрочен план.

Валутен риск. Съгласно действащото към настоящия момент в България законодателство българският лев е фиксиран към еврото в съотношение EUR 1 = BGN 1.95583, а Българската народна банка е длъжна да подържа ниво на българските левове в обращение, равно на валутните резерви на банката. Тази валутна политика намалява значително риска от сривове в стойността на българския лев. Но фиксираният курс на лева към еврото носи за българската валута риска от неблагоприятни движения на курса на еврото спрямо другите основни валути (щатски долар, британски паунд, швейцарски франк) на международните финансови пазари, но не считаме, че подобен неблагоприятен ефект ще е определящ за дейността на Дружеството. Въпреки това, евентуалното поскъпване на еврото по отношение на британския паунд може да намали атрактивността на продаваните от Дружеството имоти на британския пазар, където към момента се наблюдава най-значим интерес към ваканционни имоти в България.

Инфлационен риск. Рискът от увеличение на инфлацията е свързан с намаляването на реалната покупателна сила на икономическите субекти и евентуалната обезценка на активите, деноминирани в местна валута. Системата на валутен борд контролира паричното предлагане, но външни фактори (напр. повишаването на цената на петрола) могат да окажат натиск в посока на увеличение на ценовите нива. Към настоящия момент и като цяло механизмът на валутен борд осигурява гаранции, че инфлацията в страната ще остане под контрол и няма да има неблагоприятно влияние.

Политически риск. Политическият риск е свързан с възможно възникване на вътрешнополитически сътресения и неблагоприятна промяна в стопанското законодателство. Този риск е свързан с възможността правителството на една държава да смени политиката си и в резултат на това пазарната и инвестиционна среда, в която работят дружествата да се промени неблагоприятно, а инвеститорите да понесат загуби. 

Република България е стабилна политически, доколкото има консенсус в обществото и основните политически сили по отношение основните насоки на икономическата политика и дългосрочната ориентация на страната. Ето защо политическият риск се оценява като нисък и не се очакват значителни промени в политиката на правителството. Съществува известна степен на риск поради наличието на многопартийно коалиционно правителство, което води до забавено темпо и липса на дълбочина и постоянство на реформите. 

Други системни рискове. Дейността на Дружеството може да бъде повлияна и от изменения в световната и регионална икономическа и политическа конюнктура. Забавянето на световното или регионално икономическо развитие, военни действия в региона, гражданско неподчинение, природни бедствия или други форсмажорни обстоятелства могат значително да затруднят Дружеството при осъществяване на поставените от него цели.

Трудността за предвиждане на тези събития и невъзможността на пълно застраховане налага използването на прецизен подход при анализа на наличната информация, застраховане на притежаваните имоти, определяне на програма за действия при възникване на кризисна ситуация.

3. Информация за емитента

3.1 Данни за емитента, историческа справка и развитие

наименование

Наименованието на Дружеството е „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ (което се изписва на латиница “FORUCOM REAL ESTATE FUND” ADSIC). Наименованието на дружеството не е изменяно от учредяването му до момента.

номер и партида на вписване в 

„ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ е вписано в Регистъра на 

Търговския регистър

търговските дружества при Хасковски окръжен съд с Решение № 1038/30.05.2006 г. по ф.д. № 478/2006 г., парт. № 890, том 40, стр. 48.

БУЛСТАТ

126722797

дата на учредяване

„ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ е учредено на Учредително събрание, проведено на 26 април 2006 г.

срок на съществуване

Дружеството не е ограничено със срок или с друго предварително определено прекратително условие.

държава на учредяване

Република България

седалище

гр. Хасково

адрес на управление

пл. „Градска болница” № 1, ет. 1, офис 1

телефон

038 602454, 038 624051

факс

038 602454

3.2 Важни събития в развитието на Дружеството за последните 3 финансови години

От учредяването си до момента „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ не е било преобразувано и не е било обект на консолидация. „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ няма дъщерни дружества. 

До момента Дружеството не е осъществявало прехвърляне или залог на предприятие; не е придобивало и не се е разпореждало с активи на значителна стойност извън обичайния ход на дейността му. 

Промени в предмета на дейност на Дружеството не са извършвани.

Няма заведени искови молби за откриване на производство по несъстоятелност на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ. 

Няма отправени търгови предложения от трети лица към Дружеството или от „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ към други дружества от учредяването му до момента.

3.3 Описание на инвестиционните цели и политика на дружеството

Инвестиционни цели

Съгласно член 7 от Устава на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ основната цел пред мениджмънта на Дружеството е осигуряване на максимална възвращаемост на капитала на своите акционери при оптимално съотношение на риск и доходност на инвестициите. Реализирането на посочената основна цел се осигурява чрез постигането на следните инвестиционни цели на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ:

· увеличаване на стойността на акциите на дружеството;

· осигуряване на текущ доход на акционерите под формата на паричен дивидент;

· увеличаване на стойността на притежаваните от Дружеството недвижими имоти чрез тяхното развитие, застрояване и/или подобряване.

Стратегията за постигане на инвестиционните цели ще бъде концентрирана върху:

· осъществяване на високодоходни проекти за изграждане и въвеждане в експлоатация на нови сгради;

· продажба на притежаваните от Дружеството имоти (след тяхното изграждане, развитие или подобряване) при оптимално съотношение между направените инвестиции, реализираните приходи и срока на реализация на проекта; 

· реализиране на текущи доходи от експлоатация на недвижими имоти под формата на наеми, договори за управление и други текущи плащания;

· нарастване стойността на инвестициите в недвижимите имоти, притежавани от Дружеството. 

Финансови цели

Стабилното увеличаване на приходите на Дружеството като резултат от активното управление на портфейла от недвижими имоти е основна финансова цел на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ. С оглед финансиране на своите инвестиции Дружеството ще увеличава своя капитал чрез емитиране на нови акции, като първоначалното увеличение на капитала е в размер от 165 000 (сто шестдесет и пет хиляди) лева. Така набраният собствен капитал (при учредяването и от първото задължително увеличение на капитала) Дружеството частично използва, като закупи производствена сграда, замразена на етап груб строеж, с цел реализирането на инвестиционен проект за доизграждане, въвеждане в експлоатация и продажба на обособени производствени помещения („Проект 1”, подробно описан по-долу в този Документ).
Последващо увеличение на капитала на Дружеството ще бъде извършено и използвано за финансиране на недвижим имот, в който да бъде реализирано изграждането на вилно селище – предмет на описания на стр. 41 и сл. от Регистрационния документ „Проект 2”. Увеличения на капитала след първоначалното задължително увеличение на капитала и последващото увеличение на капитала за реализиране на описания в настоящия Документ инвестиционен проект ще бъдат предприемани само при наличието на друг конкретен инвестиционен проект или при необходимост от допълнително финансиране на „Проект 2”.  Например, Дружеството може да предприеме ново увеличение на капитала, ако идентифицира поземлен имот, подходящ за осъществяването на инвестиционен проект, отговарящ на инвестиционната политика на Дружеството. Също така, ново увеличение на капитала може да бъде предприето в случай, че предвидените средства за финансиране на „Проект 2” се окажат недостатъчни (например няма достатъчно плащания от купувачи „на зелено”).
Като допълнителен източник на средства Дружеството възнамерява да използва и външно финансиране под формата на облигационни емисии, банкови кредити, авансови плащания от купувачи на имоти и други. За реализиране на „Проект 1” и „Проект 2” Дружеството не предвижда използването на външно финансиране чрез емитиране на облигации и ползване на банкови кредити. 
Съгласно чл. 44, ал. 2 от Устава на Дружеството максимално допустимото съотношение на предвиденото бъдещо външно финансиране (чрез емитиране на облигации и ползване на банкови кредити), отнесено към размера на собствения капитал, e 10:1. Дружеството ще спазва това съотношение независимо от размера на собствения си капитал във всеки един момент.
Инвестиционна политика

Приоритети на инвестиционната дейност. Инвестиционната политика на Дружеството е насочена към реализирането на проекти, свързани със секюритизацията на недвижими имоти. Набраните от Дружеството средства ще се използват за закупуването на парцели (урегулирани или неурегулирани поземлени имоти), последвано от изграждане и въвеждане в експлоатация на нови сгради, на територията на Република България с цел продажба/отдаване под наем/предоставяне за управление на завършените сгради или на части от тях. В рамките на тази политика, Дружеството може да реши да продаде закупените поземлени имоти преди реализирането на предвиденото изграждане и въвеждане в експлоатация на сгради. Също така Дружеството може да реши да продаде сгради в етап на изграждане, преди те да са били напълно завършени. Дружеството може да реши да закупи сгради в процес на изграждане, като след това извърши строителни работи, необходими за тяхното завършване и/или въвеждане в експлоатация. Дружеството може да закупи и готови сгради, които впоследствие да предоставя под наем/лизинг или за управление, съответно да продаде (след извършване на преустройство и/или подобрения или без такива). Към момента приоритет на Дружеството е реализирането на двата инвестиционни проекта, подробно описани в т. 4.6. от този Регистрационен документ.
Уставът на Дружеството не предвижда ограничения относно броя, вида, типа, разположението или стойността на имотите, които то може да придобива, или процентния дял от нетните приходи на Дружеството, които могат да бъдат инвестирани в един имот. Въпреки това към момента на изготвянето на този Регистрационен документи Съветът на директорите има следните виждания за разпределението на активите на дружеството по типове имоти:
Таблица 2. Недвижими имоти, които дружеството ще придобива за реализиране на инвестиционните си проекти:
	Тип
	Вид
	Разположение
	Стойност
	Процентен дял от придобитите имоти 

	Земеделска земя
	Категории 1 до 4
	Южен централен район
	I-ва категория: до 400 лв.

II- ра категория: до 350 лв.

III-та категория: до 280 лв.

IV-та категория: до 200 лв.
	до 30%

	Урегулирани парцели
	С площ не по-малка от 500 квадратни метра
	В градове от Южен Централен Район с население над 10 000 жители

В курортни селища с 50 000 души минимален средногодишен брой туристи
	В рамките на средните пазарни цени
	до 90%

	Неурегулирани парцели
	С площ не по-малка от 2 000 квадратни метра
	В близост до градове от Южен Централен Район с население над 10 000 жители

В близост до курортни селища с 50 000 души минимален средногодишен брой туристи
	В рамките на средните пазарни цени
	до 70%

	Сгради в процес на изграждане
	Жилищни

Производствени

Търговски
	В градове от Южен Централен Район с население над 10 000 жители

В курортни селища с 50 000 души минимален средногодишен брой туристи
	В рамките на средните пазарни цени
	до 70 %


Таблица 3. Инвестиционни намерения на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ при изграждане на сгради за секюритизация:
	Тип
	Вид
	Разположение
	Продажни цени
	Процентен дял

	Имоти с бизнес и търговско предназначение
	РЗП минимум 1000 кв.м.
	В градове от Южен Централен Район с население над 10 000 жители

В курортни селища с 50 000 души минимален средногодишен брой туристи
	Не по-ниски от средните пазарни цени, изчислени на базата на реализираните продажби за предходния месец
	до 90 %

	Имоти с жилищно предназначение
	РЗП минимум 2000 кв.м.
	В градове от Южен Централен Район с население над 10 000 жители

В курортни селища с 50 000 души минимален средногодишен брой туристи
	Не по-ниски от средните пазарни цени, изчислени на базата на реализираните продажби за предходния месец
	до 90 %

	Имоти с хотелско предназначение
	РЗП минимум 3000 кв.м.
	В курортни селища с 50 000 души минимален средногодишен брой туристи
	Не по-ниски от средните пазарни цени, изчислени на базата на реализираните продажби за предходния месец
	до 90 %

	Производствени помещения и комплекси
	РЗП минимум 2000 кв.м.
	В градове от Южен Централен Район с население над 10 000 жители


	Не по-ниски от средните пазарни цени, изчислени на базата на реализираните продажби за предходния месец
	до 90 %


Доколкото в Устава на Дружеството не са поставени ограничения относно вида, типа, разположението и стойността на недвижимите имоти за секюритизация, Дружеството може впоследствие да променя инвестиционната си политика с оглед изменение в пазарните условия, включително относно вида на търсените имоти според тяхното предназначение и разположение, относно търсенето на имоти с цел придобиване на право на собственост или получаване на ползването им напр. по договор за наем. При придобиване на нови активи Дружеството ще се ръководи от критериите, описани в т. 3.4 от настоящия Документ, като е възможно инвестициите в даден момент да бъдат концентрирани в един вид имоти, в имоти в един географски регион и дори в един инвестиционен проект, както е към настоящия момент.
Ограничения към вида на недвижимите имоти, в които дружеството може да инвестира. В съответствие със законовите разпоредби, Дружеството няма да придобива право на собственост и/или ограничени вещни права върху недвижими имоти извън територията на Република България, както и няма да придобива вещни права върху недвижими имоти, които са предмет на правен спор.

Инвестиционната политика на Дружеството не предвижда никакви ограничения относно вида недвижими имоти за секюритизиране. Инвестиционната политика на дружеството ще предполага следване на конкретни атрактивни възможности. Това може да доведе до концентрация на инвестициите в един сектор и в един географски район. При избора на недвижими имоти за секюритизиране Дружеството ще се ръководи от приети от Съвета на директорите критерии (виж по-долу т. 3.4  Придобиване на нови активи) при спазване изискванията на закона и неговия устав. 

По-конкретно дружеството може да инвестира във всякакъв вид недвижими имоти (земя и сгради) и в ограничени вещни права върху тях, като няма предварително определено съотношение между отделните типове недвижими имоти. Съгласно чл. 8, ал. 1 от Устава Дружеството може да инвестира в следните типове недвижими имоти:

· Имоти с бизнес и търговско предназначение: магазини, складове, бизнес и офис сгради, включително прилежащите към тях парцели, терени, паркоместа и/или гаражи;

· Имоти с хотелско предназначение: хотели, пансиони, курортни и вилни селища, включително прилежащите към тях парцели, терени, паркоместа и/или гаражи;

· Имоти с жилищно предназначение: апартаменти, общежития, къщи, вили, включително прилежащите към тях парцели, терени, паркоместа и/или гаражи;

· Имоти със спортно и/или развлекателно предназначение;

· Земеделска земя. 

Към настоящия момент Дружеството е закупило производствена сграда, замразена на етап груб строеж в покрайнините на град Хасково. Сключен е и предварителен договор за покупка на недвижим имот до град Созопол, местността „Ачмалъците” – съответно „Проект 1” и „Проект 2”, подробно описани в т. 4.6. от този регистрационен документ.  
Обекти, в които дружеството може да инвестира свободните си средства:

· ценни книжа, издадени или гарантирани от българската държава и/ или в банкови депозити – без ограничения;

· ипотечни облигации, издадени по реда и при условията на Закона за ипотечните облигации – до 10 на сто от активите на Дружеството.

Уставът на Дружеството позволява то да инвестира до 10 на сто от капитала си в обслужващи дружества. 

3.4 Придобиване на нови активи

Съгласно чл. 8, ал. 3 от Устава на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ, Дружеството може да придобива периодично нови активи без ограничения във вида, типа, разположението и стойността на недвижимите имоти при спазване на приложимите разпоредби на българското законодателство. 

При придобиването на недвижими имоти Дружеството ще се ръководи от следните критерии:

Приемлива първоначална инвестиция. Размерът на първоначалната инвестиция (цената на придобиване на имота) трябва да отговаря като абсолютен размер на възможностите на Дружеството за неговата покупка (имайки предвид набрания към този момент собствен капитал и конкретните възможности за получаване на дългово финансиране), като в същото време се спазва ограничението за съотношение дълг към собствен капитал. Основните критерии при избора на поземлен имот за закупуване са: цена, местоположение, устройствени показатели, потенциална атрактивност на имотите, които биха могли да се построят върху него. Дружеството ще предпочита поземлени имоти, при които поне един от изброените критерии е по-добър от средното за пазара. Например, ако цената е по-ниска при равни други условия, или градоустройствените показатели са по-добри при равна цена и други условия и т.н.
Очаквана годишна доходност от проекта. Тя ще се изчислява, отчитайки вътрешната норма на възвращаемост на проекта, имайки предвид размера и момента на всички парични потоци по даден проект. Дружеството ще предприема инвестиционни проекти само ако очакваната им годишна възвращаемост е поне равна на нормалната средна възвращаемост от подобна дейност в страната, като целената от „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ доходност е в размер на 50 на сто за всеки инвестиционен проект.  

Срок на реализация на проекта. Този срок обхваща времето от първия разход или плащане по даден проект до окончателната продажба на всички имоти, изградени по проекта, съответно до сключване на договори за наем/лизинг или предоставяне за управление на всички обекти. Тъй като е възможно в рамките на един инвестиционен проект (например изграждане на жилищна или бизнес сграда) да бъдат  изграждани и предлагани за продажба, съответно отдавани под наем/лизинг или предоставяни за управление, много обособени имоти (например апартаменти в комплекс от жилищни сгради или офиси и търговски площи в бизнес център), срокът за реализация ще включва две величини: срок от първия разход до продажбата, съответно сключването на договор за наем/лизинг/управление на последната част от проекта; както и средно-претеглен срок от реализиране на разходите до получаване на приходите по проекта. Дружеството ще предпочита проекти с по-къси срокове на реализация, при равни други условия (напр. ще предпочита придобиването на поземлени имоти в регулация и със съответно предназначение за реализиране на конкретния предстоящ инвестиционен проект пред такива, за които предстои вкарване в регулация или съответно промяна в предназначението им; ще предпочита придобиването на недвижими имоти с по-лесен достъп до необходимата инфраструктура пред такива, които се нуждаят от изграждане на нови инфраструктурни мрежи и системи). 

Ниво на риск. Дружеството ще отчита рисковете, свързани с реализирането на инвестиционните проекти. Дружеството ще действа в сектора на недвижимите имоти, а тази дейност е свързана с много и различни видове рискове, като напр. рискове от промяна на продажните цени на изгражданите апартаменти или други имоти, рискове от забавяне на строителните работи за изграждане на имотите и т.н.   (за детайлно описание на рисковете, специфични за пазара на недвижими имоти вж. т. 2.2 Рискови фактори от този Регистрационен документ). Дружеството ще предпочита проекти с по-нисък риск при равни други условия. Това означава например, че ще се предпочитат проекти където има по-малък риск от промяна (намаление) на продажните цени на изгражданите имоти.  

Диверсификация на активите. При избора на инвестиционни проекти Дружеството ще се стреми да избягва концентрацията в един географски район или в един и същ вид недвижими имоти. При равни други условия Дружеството ще предпочете инвестиране в диверсифицирани проекти пред концентриране на инвестиции в един регион или в един пазарен сектор. Независимо от това, с оглед изменение в пазарните условия, включително относно вида на търсените имоти според тяхното предназначение и разположение, относно търсенето на имоти с цел придобиване на право на собственост или получаване на ползването им напр. по договор за наем, е възможно инвестициите в даден момент да бъдат концентрирани  в един вид имоти или в имоти в един географски регион. Към момента на изготвяне на този Регистрационен документ инвестиционните проекти на Дружеството, подробно описани в т. 4.6., са насочени към различни видове имоти, намиращи се в различни географски региони и адресирани към различни пазарни сектори.
Възможност за дългово финансиране. Дружеството ще търси да финансира своите инвестиционни проекти с комбинация от собствени средства и привлечени (дългови) ресурси. Това се обуславя от благоприятния ефект на финансовия лост – доходността от проектите се очаква да е по-висока от лихвите по дълговото финансиране. В зависимост от вида имоти, които се изграждат и предлагат за продажба може да се получат повече или по-малко авансови плащания от купувачи. Например при изграждането на офиси по-трудно може да се получат авансови плащания отколкото когато се предлагат за продажба жилищни имоти (апартаменти), защото индивидуалните купувачи българи или чужденци са свикнали да плащат част от цената авансово по време на строителството. При равни други условия, Дружеството ще предпочита проекти, чиято реализация може да бъде осъществена с по-голям дял на дългово финансиране, т.е. проекти при които може да се очакват повече авансови плащания от купувачи или по-голямо и по-ранно банково финансиране. 
3.5 Преглед на направените инвестиции. 

От учредяването си до момента „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ е инвестирало в покупката на описания в т. 4.6 от този Регистрационен документ недвижим имот. Дружеството не е придобивало дялови участия в други дружества.

Дружеството има сключен предварителни договори с оглед реализиране на Проект 2, описан в т. 4.6. от този Регистрационен документ.
3.6 Преглед на дейността

Предметът на дейност на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ е: инвестиране на парични средства, набрани чрез издаване на ценни книжа, в покупка на недвижими имоти и ограничени вещни права върху недвижими имоти; развитие на собствени недвижими имоти чрез извършване на строежи и подобрения; продажба на недвижими имоти; отдаване под наем, лизинг, аренда или за управление на собствени недвижими имоти и всяка друга дейност, пряко свързана със секюритизацията на недвижими имоти и позволена от закона.

Към датата на изготвяне на този регистрационен документ „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ е насочило усилията си към реализирани на описания т в. 4.6. от този Регистрационен документ Проект 1.

3.7 Организационна структура

Икономическа група

„ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ не е част от икономическа група.

Дъщерни дружества

„ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ няма дъщерни дружества.
3.8 Имущество, производствени единици и оборудване

Към 31 декември 2006 г., съгласно баланса на дружеството, „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ притежава дълготрайни и краткотрайни материални активи на стойност 341 000 лева. 
4. Резултати от дейността, финансово състояние и перспективи

4.1 Резултати от дейността

„ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ получи лиценз от Комисията за финансов надзор като дружество със специална инвестиционна цел на 27.09.2006 г. и е в първоначалния етап на инвестиционната си дейност. 

Както всички икономически субекти в страната, и дейността на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ ще се влияе от общата политическа и макроикономическа рамка и промените в търговското и финансовото законодателство. Ефектът, който тези фактори биха имали върху дейността на Дружеството, е разгледан по-подробно в т. “Рискови фактори” на стр. 6 – 14 от Регистрационния документ.

4.2 Ликвидност и капиталови ресурси

Към 31 декември 2006 г. „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ разполага с парични средства в безсрочни депозити в размер на 187 000 лева, (съгласно одитиран баланс). Към същия период дружеството разполага със 165 000 лева записан, но невнесен капитал от първоначалното задължително увеличение на капитала (съгласно одитиран баланса). Увеличението на капитала е вписано по партидата на Дружеството в Окръжен съд – Хасково, Фирмено отделение, с решение от 7 февруари 2007 г. 
Към датата на изготвяне на този регистрационен документ „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ не е ползвало никакви краткосрочни и дългосрочни заеми и няма ангажименти за извършване на капиталови разходи.

4.3 Източници на финансиране

Потребностите на Дружеството от парични средства, извън средствата, необходими за придобиване на недвижими имоти, ще бъдат покривани от приходите от оперативна дейност. Инвестициите в недвижими имоти ще бъдат финансирани чрез емитиране на акции на Дружеството и с помощта на заемни средства. Външното финансиране ще бъде под формата на:

· банкови кредити и/или

· емитиране на облигации.

Изборът на финансиране ще бъде съобразен с пазарните условия и наличието на ресурси, като ще бъде избрана форма, която минимизира цената на привлечения ресурс, при отчитане на необходимостта от гъвкавост при усвояване на средствата за финансиране на инвестиционните проекти с оглед спецификата на нуждите от парични средства на различните етапи от реализирането на проектите (придобиване на недвижим имот, извършване на строителни дейности и т.н.). Използването на външно финансиране ще даде възможност на Дружеството да разполага с повече средства за придобиване и развитие на недвижими имоти, което ще позволи съставянето на диверсифициран портфейл от активи и ще максимизира възвращаемостта на акционерите. Съгласно устава на Дружеството максимално допустимото съотношение на привлечените  средства към капитала на Дружеството е 10:1.

4.4 Развойната дейност на Дружеството

„ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ е дружество със специална инвестиционна цел и като такова не е, и няма да извършва развойна дейност.

4.5 Основни тенденции

По-долу са представени констатации и изводи за състоянието и основните тенденции в развитието на пазара на недвижими имоти, така както ги вижда Дружеството, и прогнозни финансови данни за неговата дейност до края на 2006 и за периода 2007-2009 година. Съдържащата се в този раздел информация се основава на очакванията и предположенията ни към датата на изготвяне на Регистрационния документ. Възможно е бъдещото развитие на пазара на недвижими имоти или финансовото състояние на Дружеството да се различава значително от това, което ние очакваме и предвиждаме. Дружеството не може да гарантира реализирането на тези прогнози и постигането на желаните от него резултати.

Макроикономически индикатори

Дейността на Дружеството е в пряка зависимост от общата макроикономическа среда в България. 

Предвид членството на България в Европейския Съюз и НАТО, очакваното ускоряване на структурните реформи, извършваните законодателни промени в посока либерализация на средата за бизнес и нарастването на чуждестранните инвестиции както за сметка на различните еврофондове, така и от страна на частния бизнес, може да се очаква, че растежът на икономиката ще продължи най-малко със същите темпове при запазване на макроикономическата стабилност. Данните за очакваните макро показатели за периода 2007-2008 г., както и макропоказателите за предходните две години, са представени в следната таблица:

Таблица 3. Макроикономически индикатори 2005 – 2008

	 
	
	2005
	2006
	2007
	2008

	БВП - текущи цени 
	млн. лева
	41 202
	44 905
	49 021
	53 274

	Инвестиции 
	млн. лева
	9 868
	10 777
	12 108
	13 478

	Потребление 
	млн. лева
	36 306
	39 208
	42 214
	45 453

	Нетен износ 
	млн. лева
	-4 972
	-5 081
	-5 302
	-5 658

	Статистическа грешка 
	млн. лева
	0
	0
	0
	0

	БВП - текущи цени, структура 
	
	 
	 
	 
	 

	Инвестиции 
	процент
	24.0% 
	24.0% 
	24.7% 
	25.3% 

	Потребление 
	процент
	88.1% 
	87.3% 
	86.1% 
	85.3% 

	Нетен износ 
	процент
	-12.1% 
	-11.3% 
	-10.8% 
	-10.6% 

	БВП - реални растежи 
	
	 
	 
	 
	 

	Инвестиции 
	процент
	8.5% 
	9.3% 
	13.5% 
	12.0% 

	Потребление 
	процент
	6.0% 
	4.1% 
	4.1% 
	4.5% 

	Износ на стоки и услуги 
	процент
	10.1% 
	11.7% 
	11.1% 
	11.7% 

	Внос на стоки и услуги 
	процент
	11.6% 
	10.4% 
	11.0% 
	11.6% 

	Инфлация 
	
	 
	 
	 
	 

	в края на годината 
	процент
	4.5% 
	3.8% 
	4.0% 
	3.5% 

	средна за периода 
	процент
	4.4% 
	4.3% 
	4.0% 
	3.5% 

	БВП - дефлатор (%) 
	процент
	3.0% 
	3.4% 
	3.4% 
	2.9% 

	БВП - реален растеж 
	процент
	5.2% 
	5.4% 
	5.6% 
	5.6% 

	Валутен курс (лв. /USD) 
	
	 
	 
	 
	 

	- в края на годината 
	
	1,59
	1,55
	1,55
	1,55

	- средногодишен 
	
	1,56
	1,55
	1,55
	1,55

	Брутен национален доход 
	млн. лева
	40 455
	43 935
	47 965
	52 003

	Брутен разполагаем доход 
	млн. лева
	42 366
	46 298
	50 186
	55 356

	Спестявания 
	млн. лева
	6 059
	7 090
	7 972
	9 903

	Спестявания/БВП 
	процент
	14,70%
	15,80%
	16,30%
	18,60%

	Спестявания-инвестиции 
	млн. лева
	-3 809
	-3 687
	-4 136
	-3 575

	Спестявания-инвестиции (в % от БВП) 
	
	-9,20%
	-8,20%
	-8,40%
	-6,70%

	ПЛАТЕЖЕН БАЛАНС 
	
	2005
	2006
	2007
	2008

	Текуща сметка 
	млн. евро
	-1947,4
	-1885,3
	-2114,8
	-1828,1

	(в % към БВП) 
	
	-9,20%
	-8,20%
	-8,40%
	-6,70%

	Стоки: кредит 
	млн. евро
	9 611,0
	10 820,6
	12 045,0
	13 591,7

	Стоки: дебит 
	млн. евро
	-13 009,8
	-14 496,1
	-15 992,2
	-17 863,6

	Търговски баланс 
	млн. евро
	-3398,8
	-3675,5
	-3947,2
	-4271,9

	Услуги: кредит 
	млн. евро
	3 907,4
	4 479,1
	5 002,4
	5 568,6

	Транспорт 
	млн. евро
	1 162,9
	1 330,9
	1 481,5
	1 671,8

	Туризъм 
	млн. евро
	2 043,1
	2 357,8
	2 640,7
	2 904,8

	Други 
	млн. евро
	701,4
	790,5
	880,1
	992,1

	Услуги: дебит 
	млн. евро
	-3 051,0
	-3 401,4
	-3 765,9
	-4 189,5

	Транспорт 
	млн. евро
	-1 496,1
	-1 667,0
	-1 839,1
	-2 054,3

	Туризъм 
	млн. евро
	-847,7
	-949,5
	-1 063,4
	-1 185,5

	Други 
	млн. евро
	-707,1
	-784,9
	-863,4
	-949,7

	Услуги, нето 
	млн. евро
	856,4
	1 077,7
	1 236,5
	1 379,1


	Доход: кредит 
	млн. евро
	318,6
	393,1
	465,9
	499,3

	Доход: дебит 
	млн. евро
	-700,7
	-889,0
	-1 005,7
	-1 149,2

	Доход, нето 
	млн. евро
	-382,0
	-495,9
	-539,9
	-649,9

	Текущи трансфери, нето 
	млн. евро
	977,0
	1 208,3
	1 135,8
	1 714,6

	Финансова и капиталова сметка, в т. ч. 
	млн. евро
	2 710,4
	3 149,5
	2 638,5
	2 781,4

	Преки чуждестранни инвестиции 
	млн. евро
	1 675,9
	2 066,2
	1 999,5
	2 052,9

	ОБЩ БАЛАНС 
	млн. евро
	763,0
	1 264,2
	523,7
	953,3

	Резерви и друго финансиране 
	млн. евро
	-763,0
	-1 264,2
	-523,7
	-953,3

	Валутни резерви на БНБ 
	млн. евро
	-620,0
	-942,1
	-245,0
	-771,9

	Кредити от МВФ, нето 
	млн. евро
	-212,3
	-271,8
	-223,9
	-123,3

	Извънредно финансиране, нето 
	млн. евро
	69,3
	-50,3
	-54,7
	-58,1


Източник: Макроикономически показатели и прогнози на Агенция за Икономически Анализи и Прогнози
През периода 2007-2008г. ще се запази положителното икономическо развитие на България, което се наблюдава през последните няколко години. Прогнозният среден ръст на брутния вътрешен продукт (БВП) през периода е около 5.6% годишно. Факторите, които обуславят високия растеж на икономиката, са както високите инвестиции и нарастването на износа, така и постоянният ръст в туристическия сектор. 

Очаква се инвестициите да растат с по-бързи темпове от растежа на БВП и делът им към 2008 г. да достигне до 25.3% от БВП. Това нарастване ще бъде финансирано главно посредством вътрешните спестявания, които ще достигнат близо 18.3% от БВП през 2008 г. Присъединяването на България към ЕС в началото на 2007г. вече се отразява положително на динамиката на инвестициите, като през следващите две години се очаква ръстът им да достигне до 14% годишно. Високият ръст на дела на инвестициите в БВП, въпреки нарастването на спестяванията, задържа дефицита по текущата сметка на високи нива. 

Към края на 2006 г. дефицитът по текущата сметка на страната достигна 9.2% от БВП. Това произтича основно от големия търговски дефицит, който достига стойност от порядъка на 16% от БВП, както поради по-високите цени на енергийните продукти и на металите, така и на постоянно нарастващите разходи по статията услуги. Прогнозата е за нарастване на износа в номинално изражение с 29%, което е с около 7 процентни пункта повече в сравнение с прогнозирания през април ръст. Промяната в прогнозата се дължи на допускания за по-високи цени на петрола и цветните метали, които доведоха до повишаване на дефлатора до около 11-12%, като същевременно реалният ръст на износа се очаква да се повиши до около 15%. За обема на вноса определящи фактори са високите растежи на износа, потреблението и инвестициите. Върху тях отражение дават все по-силната кредитна активност през годината, въпреки приложените от централната банка мерки. По-високите цени на суровия петрол ще бъде един от основните фактори за оскъпяването на вноса. Вносът на потребителски стоки ще остане висок, въпреки че при тях ценовият ефект не е така силно изявен. Това може да бъде окачествено и като негативна тенденция, но тя е в унисон с нарастващото потребление и все по-улеснения достъп на домакинствата до кредитиране. Модернизирането на приватизираните вече дружества и потоците от преки чуждестранни инвестиции (ПЧИ) през годината, ще стимулират вноса на инвестиционни стоки, в обратна посока ще действа наблюдаваното в последно време намаление на отпусканите корпоративни кредити. В резултат на тези предположения очакваме вносът на стоки да има реален растеж над 11.2% и дефлатор 9.2%, малко по-висок от този на износа. 

Предвижданият ръст от над 10% за периода 2007-2008 г. на приходите от туризъм и частните текущи трансфери ще компенсира част от очертаващия се голям търговски дефицит. През разглеждания период ще постъпят и значителни средства от структурните фондове на ЕС. Очаква се нетните ПЧИ да покрият до голяма степен дефицита по текущата сметка, като паричните потоци по финансовата сметка покрият изцяло дефицита на текущата сметка. В същото време тези потоци осигуряват ресурс за внос на стоки и услуги и при евентуално тяхно намаление, може да се очаква и ограничаване на дефицита по текущата сметка. Въпреки големия търговски дефицит, в средносрочен период не очакваме салдото на платежния баланс на страната да окаже натиск върху валутните резерви на БНБ. 

Най-голям принос в растежа на БВП с малко над 5% за текущия период и с около 4% за останалите години от разглеждания период има крайното потребление, което през периода 2007-2008 г. ще има сравнително устойчив темп на нарастване с около 4% годишно. Този растеж ще бъде постигнат главно през реалното увеличение на общия доход в икономиката. 

Високите темпове на икономически растеж през периода са основа за нарастване на заетите с 1-1.5% годишно и респективно за намаляване на безработицата. Към 2008 г. очакванията са средногодишната безработица да намалее до 10%. По отношение на средната работна заплата, прогнозите са за нарастване в номинално изражение с около 7.5% годишно. През периода 2007-2008г. ръстът на производителността на труда ще изпреварва този на реалната работна заплата, което ще се отрази благоприятно върху конкурентоспособността на българската икономика. 

Прогнозите за инфлацията в периода 2007-2008 г. са тя да бъде около 3.5-4%. По-високата с 1-2% инфлация спрямо тази в Еврозоната се дължи на одобрените от Министерски съвет стъпки за последователно приспособяване на административно регулираните цени и приспособяването на митата и акцизите във връзка с поетите ангажименти от страната при преговорите с ЕС. Присъединяването на България към ЕС в началото на 2007 г. и кандидатстването й за присъединяване в европейския валутен съюз, съчетано с координираните мерки на БНБ и МФ за изпълнение на критериите на ERMII, ще доведат до по-ниски нива на инфлацията през 2008 г.

Пазар на недвижими имоти

България остава един от най-динамично развиващите се пазари на недвижими имоти в Европа. За периода 2002 - 2006 индексът REMI отчита ръст в цените на имотите от близо 96%, което показва динамичното развитие на пазара, и обещава България да остане сред привлекателните за западните инвеститори направления. Индексът REMI (индекс на недвижимите имоти и инвестиционната активност на българският пазар) е  въведен през септември 2002 г. от национално сдружение "Недвижими имоти", което е пълноправен член на FIABCI (Международната федерация за недвижими имоти), с подкрепата на American Chamber of Commerce.

Приемането на България в ЕС и членството й в НАТО формират положителна представа за страната сред чуждестранните инвеститори. Повишеното доверие на инвеститорите към страната се обуславя и от постигнатата макроикономическа стабилност, поддържане на дългосрочен ръст на БВП, ниска инфлация, доверие в паричната система на страната.

Според различни оценки, между 60 и 80% от покупките на жилищни имоти се извършват с помощта на банкови заеми. Към Август 2006 г. ипотечните кредити, отпуснати от банките, надхвърлят 18% от общия кредитен портфейл на банковия сектор или над 3,6 млрд.лв., според данните на Българска народна банка. Въпреки рестрикциите на БНБ, само за полугодие размерът на отпуснатите нови кредити е половин милиард лева. Лихвените нива по тези кредити се понижават, като в момента най-ниските достигат около 5-6%. 

Жилищни имоти

Жилищните имоти се радват на най-голям интерес и съответно на най-значителен ръст в сравнение с останалите сектори от пазара на недвижими имоти. Факторите за това са няколко. На първо място трябва да се поставят нарасналите доходи на населението и засиленият интерес от страна на чуждестранни инвеститори. Не по-малко значение има и значителният ръст на ипотечното кредитиране за последните няколко години. Всичко това доведе до няколкократно повишаване на цените на недвижимите имоти за последните 2-3 години, особено в по-големите градове и в туристическите центрове. 

Таблица 4. Средни пазарни цени на жилища за 2006 г. (лв/м2)
	Областни градове
	Средни цени
	Индекс

	
	
	  III трим. 2006  

	
	I трим.
	II трим.
	III трим.
	IV трим.
	IV трим. 2006

	
	2006
	2006
	2006
	2006
	 

	ОБЩО
	806,1
	819,3
	856,7
	904
	101,6

	Благоевград
	766,8
	750,7
	844
	830
	97,9

	Бургас
	1 198,30
	1 180,50
	1 232,20
	1 297,20
	98,5

	Варна
	1 237,80
	1 263,80
	1 343,70
	1 418,70
	102,1

	Велико Търново
	768,5
	793,3
	809
	873,5
	103,2

	Видин
	550,3
	589,3
	624,2
	586,5
	107,1

	Враца
	588,3
	613,2
	646,3
	703,5
	104,2

	Габрово
	550
	633,8
	638,8
	660,8
	115,2

	Кърджали
	635,3
	605
	603
	671,7
	95,2

	Кюстендил
	433,7
	438,3
	462,7
	502,2
	101,1

	Ловеч
	502,6
	535
	513,5
	609
	106,5

	Монтана
	561,8
	615,4
	670,3
	717,5
	109,5

	Пазарджик
	528,5
	570,8
	608
	646,3
	108

	Перник
	592,2
	630,8
	651
	750
	106,5

	Плевен
	750,2
	745,5
	785,3
	797
	99,4

	Пловдив
	903,8
	895,5
	973,7
	988,2
	99,1

	Разград
	527,8
	540,8
	569,3
	594,8
	102,5

	Русе
	878,8
	856,7
	876,7
	970,5
	97,5

	Силистра
	431,2
	450,3
	474,5
	490,7
	104,4

	Сливен
	635,2
	656,5
	678,2
	711
	103,4

	Смолян
	620,6
	677,7
	760,3
	790,1
	109,2

	София-столица
	1 313,70
	1 322,70
	1 341,00
	1 389,80
	100,7

	София
	407
	409
	412,8
	418
	100,5

	Стара Загора
	836,5
	851,5
	914,5
	1 055,80
	101,8

	Добрич
	551,7
	556,8
	606,3
	642,7
	100,9

	Търговище
	512,2
	546,1
	589
	696,8
	106,6

	Хасково
	693,3
	708,2
	775,3
	785,7
	102,1

	Шумен
	648,5
	653,2
	678,3
	723,8
	100,7

	Ямбол
	554,7
	596,3
	584,5
	629,3
	107,5


Данните се отнасят за апартаменти в областните градове.  Източник Национален Статистически Институт (НСИ)
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Официалните данни на Националния Статистически Институт се потвърждават и от индекса REMI. Би следвало да се отбележат периодичността (на всеки 3 месеца), прекалена обобщеност и добрата воля на агенциите, които подават информация. Въпреки тези моменти, стойността на индекса се припокрива с редица други пазарни изследвания на пазара за недвижими имоти.

Таблица 5. Пазарен индекс за недвижими имоти REMI продажби имоти ( 01.09.2002 – 01.01.2006 г.)
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Източник: НСНИ
Прогнозите на агенциите за недвижими имоти са, че поскъпването ще продължи, но със значително по-бавни темпове, като в много райони ще се достигне до стабилизиране около сегашните нива. Според данни на различните агенции за недвижими имоти, предлагането на жилища в големите градове е основно в диапазона между 400 и 1000 евро на кв. м., като по-високи ценови нива могат да се търсят само за имоти с изключително добро местоположение и луксозно изпълнение. Сред основните фактори, които ще влияят върху цените на жилищата, са ръстът и легализирането на доходите, масовото предлагането на достъпни ипотечни кредити, лихвените равнища по тях и съотношението на разходите за покупка на имот пред алтернативата за наемането му. 

Новото строителство продължава да е основното предлагане на пазара, като в резултат на нарастване на предлагането времето за сключване на сделка се удължи, а процентът на продажби „на зелено” намаля. Въпреки това, според агенциите не повече от половината предлагани на пазара жилища отговарят на преобладаващите потребителски предпочитания. В момента на пазара се търсят предимно жилища от среден клас на цени от 500 до 700 евро на кв.м. Интересът към изграждане на нови обекти ще се запази и през тази година. По данни на виртуалния регистър на ново строителство в България (www.bcc.bg) през 2006 г. само в София на пазара се предлагат нови жилища с обща площ от 1,5 млн. кв. м. 

Ваканционни и вилни селища по Черноморието
Високият инвеститорски интерес към притежаване на имот тип „втори дом” с цел почивка или с цел евентуална бъдеща печалба към тях доведе до динамично развитие в изграждането на ваканционни селища и застрояването на нови територии с обекти от този тип. Предпочитаните райони за изграждането на подобен род селища са предимно морските курорти – Златни пясъци, Слънчев бряг, Свети Влас, Равда, Созопол, Приморско. Според агенциите за недвижими имоти интерес към имотите в планинските курорти проявяват предимно български инвеститори, докато към тези по Черноморието – предимно англичани, ирландци и руснаци. В голяма част от този тип сeлища се предлага и възможността при желание на собствениците имотите да могат да се отдават под наем. 

Голяма част от обектите, които са обявени за продажба, са в етап на строителство. Според данните на www.bcc.bg по Южното Черноморие се строят ваканционни селища с общо над 750 хил. кв.м. площ, а по Северното – с площ около 100 хил. кв.м. Средната цена на ваканционен имот по Южното Черноморие е около 850 евро на кв.м., а на Северното – около 700 евро на кв.м. Напоследък ваканционни селища се строят и по-навътре от морския бряг, като по този начин се съчетават морската почивка с притежаването на жилище в места със запазена природна среда и възможности за алтернативен туризъм. Очаква се с все по-голямото презастрояване и липсата на подходящи терени на бреговата ивица по-голямата част от предприемачи да се насочат към терените, намиращи се на няколко километра от бреговата линия и със запазена природа. 
Таблица 6. Средни цени за продажба на апартаменти в курортни селища (евро на кв. м.)

	Район
	цена (декември 2006г.)

	Слънчев бряг
	650-1600

	Свети Влас
	600-1400

	Несебър
	550-1350

	Равда
	650-850

	Поморие
	700-780

	Созопол
	650-1050

	Приморско
	650-1000

	Синеморец
	650-750

	Златни пясъци
	890-1200

	Евксиноград
	850-1000

	Св. Константин и Елена
	1000-1500


Източници: Адрес, Форос, http://www.imot.bg, www.imoti.net
Зимни курорти

Според данните на www.bcc.bg предлагането на ски-апартаменти в зимните курорти усилено започва да нараства. Най-ясно изразено тази тенденция се наблюдава в Банско, като курортът продължава да държи първенството по брой на сключени сделки. Последните данни на агенцията от чуждестранните запитвания сочат, че едва 3,9% от всички потенциални купувачи са избрали България заради покупката на имот в зимен курорт. 45,45% предпочитат Банско за инвестиция в имот, а 36,36% се насочват към Боровец и останалите райони в страната. 

Въпреки че Боровец се нарежда на второ място сред клиентите, там е най-слаба активността на инвеститорите в ски-апартаменти. Близостта на Боровец до столицата остава най-голямото му предимство пред останалите зимни курорти. Положително влияние при покупката на клиентите е и решимостта на Община Самоков да не допусне свръхзастрояване на зимния курорт, твърдят от националната агенция за недвижими имоти. 

Таблица 7. Средни цени за продажба на апартаменти в зимните курорти (евро на кв. м.)
	Район
	цена (декември 2006г.)

	Банско
	500-1270

	Боровец
	600-800

	Пампорово
	500-760


Офис площи

През последните години в София и по-големите градове започна изграждането на съвременни офис сгради, отговарящи на високите стандарти за качество, наложени от чуждестранните компании-наематели. Наблюдава се и тенденцията все по-голяма част от новите офиси да се изнасят в периферията на града, където има достатъчно площ за изграждането на съвременни бизнес зони. Изградените модерни офисни площи се отдават предимно под наем, тъй като това позволява на клиентите определена гъвкавост и мобилност, а и поддръжката при този вариант е значително по-евтина.

Според международната агенция за недвижими имоти Colliers през 2006 г. се наблюдава значително нарастване на заетостта на офисите от клас А и слабо нарастване на предлагането. Делът на незаетите площи в централния бизнес район е намалял от 17% на 12% за една година. Причината е в нарасналото търсене, от една страна, на първокласни офис площи от страна на български и чужди компании, а от друга – в ограниченото предлагане на терени, подходящи за такъв тип строителство в централните райони.

В следващата таблица са представени данни за продажните и наемни цени на офисна площ в четирите най-големи града в България, базирана на офертите „продава” на агенциите за недвижими имоти, включени в Интернет порталите www.imot.bg и www.imoti.net. Следва да се има предвид, че Националният статистически институт наблюдава единствено цените на жилищата и не предоставя информация за офисната, търговската и индустриална площ, за цените на които обобщена актуална информация може да се получи само на база офертите на агенциите за недвижими имоти. В допълнение, следва да се има предвид, че информацията в посочените Интернет портали не е официална и нейната достоверност не е проверена от независим източник.

Таблица 8. Продажни цени и наеми на офисна площ (на база на оферти „продава” и “дава под наем”, актуални към датата на Регистрационния документ) в евро на кв. м.

	Район
	Месечен наем
	Продава

	СОФИЯ
	
	

	Център
	10-25
	1000-1800

	Бул. „България”
	8-16
	500-1450

	Бул. „Витоша”
	10-20
	800-2000

	Бул „В. Левски”
	9-18
	700-1200

	Бул. „Ал. Дондуков” 
	8-25
	800-2000

	Бул. „Е. Георгиев”
	9-15
	600-1000

	Кв. „Лозенец” 
	9-14
	600-1200

	Бул. „Цариградско шосе”
	8-20
	700-1300

	Бул. „Мария Луиза”
	7-10
	600-950

	Бул. „Н. Вапцаров” 
	11-17
	650-1150

	Зона Б-5
	8-10
	550-700

	ВАРНА
	
	

	Център
	5-15
	700-1200

	ПЛОВДИВ
	
	

	Център
	4-9
	600-900

	БУРГАС
	
	

	Ул. „Александровска” 
	13
	1800

	Ул. „Фердинандова”
	4-5
	1300-1400

	Ул. „Хр. Ботев”
	6-7
	1500


Източник: www.imot.bg , www.imoti.net
Годишната доходност от инвестициите в офис площи в София в момента е с най-високо ниво, сравнено с тази в столиците на другите държави от Централна и Източна Европа. През 2006 г. по данни на Colliers тя е била в границите 9.5-13%, докато в градове като Прага и Будапеща годишната доходност се изчислява на 7-7.5 %, а в Букурещ – около 9,5%. Равнището на наемите също нараства, макар и по-бавно от продажните цени, макар и да остава все още по-ниско от средните за региона.

Таблица 9. Цени на офиси клас А в Централна и Източна Европа

	Град
	Незаета площ(%)
	Среден месечен наем (евро за кв.м.)
	Годишна доходност (%)
	Цена

(евро на кв. м.)

	София
	13
	14,5
	9,5-11
	1000-1300

	Букурещ
	4
	18
	9,5
	1500-2000


	Будапеща
	13
	14,5-15
	7,5
	2500

	Истанбул
	10
	18
	10
	2000-2500

	Прага
	15,5
	16,5-19
	6,5-7
	3300-3800

	Варшава
	14
	18
	7
	2500-3500


Източник: Colliers International Bulgaria, първо полугодие на 2006 

Търговски площи

Инвестиционният интерес към търговските площи е характерен за всички големи градове. Според www.bcc.bg общата площ на сградите с търговско предназначение в строеж е над 200 хил. кв. м. Въпреки това, според агенциите за недвижими имоти сегментът все още не е достатъчно развит. Очаква се да навлязат нови търговски вериги, както и да нарасне броят на търговските и развлекателни центрове. С най-бързи темпове се развиват веригите хипермаркети като Метро, Билла, Хит, Кауфланд, Фантастико и Европа, веригите за потребителска техника Технополис, Техномаркет и Технолукс и веригите за домашни ремонти Практикер и Мосю Бриколаж. 

По отношение на търговските площи за продажба на луксозни бутикови и модни стоки по-голямата част от търговията е концентрирана в центъра на големите градове и по основните транспортни артерии. Продажба на подобни помещения е по-скоро рядкост, като собствениците им предпочитат да ги отдават под наем.

Пазарът на търговски площи в момента се развива под влияние на нарастващото ново жилищно строителство. В сградите се обособяват търговски обекти, разположени на партерните нива или като самостоятелна нискоетажна постройка в новостроящите се жилищни комплекси. Характерно за повечето обекти с търговско предназначение е, че са маломерни като квадратура – между 10 и 50 кв.м. разгъната застроена площ.  

Средната цена на кв. м. на магазини за отдаване под наем за София според данни на Интернет портала http://www.imot.bg е 12-25 евро на кв.м., като наемните нива са нараснали с 10-15 на сто в сравнение с миналата година. Цените зависят от местоположението на обекта, транспортно-комуникационната връзка, височината и квадратурата на обекта и др. Близки до тези в столицата са цените във Варна и Пловдив. 

Продажните площи са основно в нови сгради със смесено предназначение – жилища, офиси и магазини, като цените се движат между 400 и 3500-4000 евро в зависимост от местоположението.

Таблица 10. Цени на търговски площи в евро на кв. м., ноември 2006 г.
	Район
	Продажби
	Наеми

	СОФИЯ
	
	

	Бул. „България”
	1100
	12

	Кв.  „Борово”
	700-800
	8

	Кв. „Дианабад”
	900
	10

	Кв. „Гео Милев”
	850
	8

	Бул. „Дондуков”
	-
	25

	Бул. „Гоце Делчев”
	1050
	14

	Бул. „Христо Ботев” 
	1800
	18

	Кв. „Изток”
	1200
	10

	Бул. „Мадрид”
	1800
	25

	Кв. „Младост”
	1200
	17

	Бул. „Мария Луиза”
	3000
	28

	Бул. „П. Евтимий”
	-
	45

	Бул. „Цар Борис III”
	950
	11

	Бул. „В. Левски” 
	-
	30

	Бул. „Витоша”
	-
	110

	„Зона Б-5”
	800
	9

	ВАРНА
	
	

	Център
	1500-3000
	8-35

	ПЛОВДИВ
	
	

	Център
	1500-4000
	20-50

	БУРГАС
	
	

	Център
	1300-1400
	15-20


Източник: www.imot.bg, www.imoti.net
Индустриални имоти
Посредниците очакват инвестиционен бум на пазара на индустриални терени, логистични центрове и складови площи през следващите няколко години. В момента, въпреки големия си потенциал, тези сегменти са много изостанали като развитие в сравнение с пазара на жилища, офиси и търговски помещения. С развитието на бизнеса и най-вече на търговията, нараства нуждата от такива помещения. Предимствата на инвестициите в подобен вид имоти са сравнително бързата възвращаемост, по-ниската цена на земята в сравнение с тази, използвана за жилищни и търговски нужди, ниска себестойност на строителството, дългосрочни договори за наем и гарантирана заетост на площите. Според агенциите за недвижими имоти нормата на печалба при индустриалните площи варира между 11 и 14 на сто. 

В настоящия момент предлагането на съвременни складови и индустриални площи е ограничено, а търсенето е стабилно. Повечето обекти, които се предлагат на пазара, са амортизирани бази, части от приватизирани предприятия, които не покриват изискванията на бизнеса. Техните месечни наеми се движат между 2 и 4 лв. на кв. м. При модерните новопостроени обекти или реновирани складове наемите са от 2 до 5 евро на кв.м., но такива площи трудно могат да се намерят на пазара. Повечето от новопостроените складови помещения около София се експлоатират от собствениците си и не се отдават под наем. Единственият по-голям проект за изграждане на складови площи, които се отдават под наем, е логистичният център на „Транскапитал” на бул. „Ботевградско шосе”. Това е и една от пътните артерии около столицата, която според оценките на агенциите за недвижими имоти има реален потенциал да се превърне в район със значителна концентрация на складови, сервизни и дистрибуторски центрове. Офертните цени на имотите в този район се движат в границите на 10 до 25 евро на кв. м., а големината на парцелите достига до 38 декара.

Подчертан интерес за изграждане на складово-производствени помещения има към територията на с. Казичене и Елин Пелин на югоизток и Костинброд на северозапад. Причината за този интерес е наличието на свободни терени на сравнително ниски цени и същевременно близост до София. Средната цена на кв. м. на парцели в района на Казичене е 12-14 евро, а за Костинброд – 8-10 евро, като цената зависи най-вече от наличието на изградена инфраструктура и връзка с пътни артерии.

Таблица 11. Индустриални и складови площи в Източна Европа

	
	София 
	4.5.1 Прага 
	4.5.2 Будапеща 
	4.5.3 Варшава 
	4.5.4  Букурещ 
	4.5.5 Москва 
	4.5.6 Братислава 

	4.5.7 Обем (хил. кв.м.) 
	      90
	4.5.8 600
	4.5.9 538
	4.5.10 1024
	4.5.11 300
	4.5.12 280
	4.5.13 500

	4.5.14 Незаети площи 
	4.5.15 3-5%
	4.5.16 3%
	4.5.17 10%
	4.5.18 9.7%
	4.5.19 -
	4.5.20 1%
	4.5.21 4%

	4.5.22 Наем (евро/кв.м./месец) 
	4.5.23 3-6
	4.5.24 5.2
	4.5.25 6
	4.5.26 5
	4.5.27 6
	4.5.28 11
	4.5.29 5

	4.5.30 Типичен срок на наемане (години) 
	4.5.31 3-5
	4.5.32 5-10
	4.5.33 5
	4.5.34 3-5
	4.5.35 3
	4.5.36 3
	4.5.37 7-10


Източник: CB Richard Ellis 
Парцели
Земите в строителни граници запазват стабилен ръст на цените и през 2006 г. Сред причините за наблюдавания ръст са ограниченото предлагане и нарасналата конкуренция между строителните компании. Най-търсени са парцелите, които се намират в централната част на големите градове или в периферията на идеалния център. Те се смятат и за предпочитани зони за изграждане на офис-центрове.

В София, в зависимост от местоположението и наличната инфраструктура, цените на парцелите варират между 40 и 300 евро, а в морските и планинските курорти са между 22 и 150 евро на кв. м.

Таблица 12. Цени на парцели по Черноморското крайбрежие- Варна

	Местоположение
	Цени в EUR/кв.м.

	Св. Св. Константин и Елена
	110

	Златни пясъци
	150

	Евксиноград
	130

	Морска градина – Варна
	130

	местн. „Траката” - Варна
	55

	местн. „Св. Никола”
	65

	Галата
	30

	Кранево
	35

	Близнаци
	18

	Приселци
	21

	Рогачево
	35

	Круша
	16

	Бяла
	25

	Обзор
	65

	Шабла
	17

	Каварна
	26

	Балчик
	42


Източник: www.imot.bg; www.imoti.net, декември 2006г. 

Таблица 13. Цени на парцели по Черноморското крайбрежие - Бургас

	Местоположение
	Цени на парцели в регулация (EUR/кв.м.)
	Цени на парцели извън регулация (EUR/кв. м.)

	Свети Влас
	80-160
	45-130

	Инцараки
	55-100
	35-80

	Слънчев бряг
	70-200
	20-180

	Несебър
	-
	20-100

	Равда
	60-120
	15-80

	Поморие
	45-150
	20-80

	Бургас
	25-200
	10-65

	Бургас – индустриална зона
	17-120
	7-65

	Бургас- Сарафово
	50-60
	15-20

	Бургас – Крайморие
	35-45
	25-30

	Черноморец
	40-50
	30-40

	Созопол
	150-200
	70-130

	Приморско
	60-80
	35-50

	Царево
	60-80
	35-50

	Ахтопол
	40-60
	25-35

	Синеморец
	40-50
	20-35

	Резово
	40-50
	20-35


Източник: www.imot.bg; www.imoti.net, Инфомакс Бургас, декември 2006г. 

Тенденциите за нарастване на цените най-вероятно ще се запазят и в бъдеще, както поради изчерпването на свободните терени за строителство, така и поради постоянния интерес на инвеститорите, извършващи покупка със спекулативна цел.

Земеделска земя

Пазарът на земеделска земя в България остава сравнително незасегнат от общата тенденция на покачване на цените на недвижимите имоти. Това обуславя сравнително ниския интерес към имотите със земеделско предназначение и е причина за липсата на промяна в продажните цени, които остават ниски. Предлагането продължава да бъде по-голямо, като основно се предлагат маломерни парцели, които трудно могат да бъдат комасирани. 

Според данните от Системата за агропазарна информация (САПИ) на Министерството на земеделието и горите, през 2004 г. сделките със земи, реализирани с цел промяна на предназначението, са 48 437 за 463 330 декара земя. Средно предлаганата цена на пазара е 306 лева на декар, показват данните на САПИ. Най-голям е интересът към имоти, на които може да се строи, които имат излаз на път, инфраструктура и т.н. Засилва се търсенето на големи терени над 80 дка, но основен проблем при намирането на подобни масиви е раздробеността на земята.

Отново според информация от САПИ, земеделската земя е поскъпнала с 26% през 2005 г., като 94 на сто от сделките са били с цел развитие на земеделието. За 2005 г. средните цени на обработваемите земи са били 169 лв./декар и са продадени 594 349 дка. Половината от сделките са реализирани в Североизточна България, където окрупняването на земите върви с по-бързи темпове от останалите региони.
Тенденцията за повишаване на цените на земеделската земя се запази и през 2006 г., като ръстът достигна 30-40 % поради влизането на страната в Европейския съюз и повишеното търсене на имоти. Сред районите, в които търсенето е по-активно от предлагането, са Североизточният, Югоизточният и Южен Централен. Най-развит пазар на земеделски земи за целия период от 2000 до 2006 г. е отчетен за Североизточния район, където са над 50% от регистрираните продажби, показват данните на САПИ. Най-високи ценови нива са отчетени в Южния централен район, където средната за района пазарна цена е 368 лева за декар, а най-висока единична цена е постигната в Североизточния район над 500 лева за декар (подобни сделки вече са факт в региона на Добрич). В същото време, сделките, които са били с цел промяна в предназначението на земята, са ставали средно при цена от 28 000 лв. на декар.

Стойността на земеделските земи продължава да е 10-12 пъти по-ниска от средните нива в ЕС. Към момента обаче се счита за малко вероятно цената им да се повиши рязко и бързо да се доближи до стойностите в ЕС, тъй като при настоящите законови и икономически условия експлоатирането на земеделска земя е недостатъчно ефективно, а често пъти е дори нерентабилно, поради сравнително малкия размер на земеделските площи и факта, че възможностите да се комасират достатъчно големи площи, удовлетворяващи изискванията на съвременното земеделие, са ограничени. С постепенното увеличаване на ефективността на земеделското производство може да се очаква постепенно нарастване и на цените на земеделските земи в страната.

През 2005 година са сключени 138 427 арендни договори за 3 375 958 дка. Най-големи терени се взимат под наем в Добричко и Плевенско. В зависимост от региона цените на арендата се движат от 5-6 лв. в Западна България до 30-40 лв. за декар в Добричко. Цените в Североизточна България могат да се обяснят естествено с по-добрите категории земя (2, 3 и 4-та), но също и с по-развитото там земеделие както и с по-големите парцели. Докато средният размер на парцелите в България за 2005 г. е 9.52 декара, то в края на 2006 г. в Добруджа вече се сключват сделки за парцели над 80-100 декара. Така обработването, съответно  арендуването стават по-лесни и цената на декар се покачва. 

Следва да се вземат под внимание и субсидиите  в рамките на 15-20 лв/дка, които ще получават земеделските стопани през първата година от членството ни в ЕС. Съветът за европейска интеграция вече е определил схемите на плащане и минималните площи, които трябва да бъдат обработвани. Всяка следваща година парите ще нарастват, защото ще се увеличава процентът от общата сума на преките плащания, която получават страните членки. За първата година страната ни ще получи едва 25% от общата сума, до 2010 г. тя ще нараства с 5% годишно, и едва през 2016 г. ще получаваме 100% от директните плащания. Сумирани, всички тези фактори обуславят и плавния ръст на цената на земеделската земя. 
Според проекта на Националния стратегически план за развитие на селските райони за 2007-2013 г., поради разпокъсаността на собствеността върху земята 79% от използваната земеделска площ на земеделските стопанства е взета под наем/аренда. Половината от земята, обработвана от физически лица, и 93% от земята, обработвана от юридически лица (кооперации и компании), са взети под наем/аренда. Разпокъсаността на собствеността върху земята създава големи трудности пред дългосрочните инвестиции в земеделието, подобряването на земите и ефективното използване на земеделската техника. Нуждата от комасация на земята е очевидна и Министерство на земеделието и горите вече изпълнява пилотни схеми за доброволна комасация. Така предоставената информация предполага висок потенциал в инвестирането на комасирана земеделската земя.

4.6 Планове за инвестиционната дейност на Дружеството за текущата и следващите финансови години

Дружеството осъществява инвестиционната си дейност в съответствие с Устава си и действащото българско законодателство. Дружеството започна инвестиционната си дейност веднага след получаването на лиценз за извършване на дейност от Комисията по финансов надзор. 

При извършване на инвестиционната си дейност Дружеството се ръководи от основните си инвестиционни цели, подробно описани в т. 3.3 от този Регистрационен документ.
Инвестиционната дейност на Дружеството за периода 2007 - 2008 година предвижда реализирането поне на два инвестиционни проекта със следните общи характеристики:
Проект 1:  Закупуване на производствена сграда, замразена на етап груб строеж с цел доизграждане и продажба на обособени производствени помещения
С нотариален акт за покупко-продажба на недвижим имот, сключен на 2 октомври 2006 г., Дружеството закупи урегулиран поземлен имот с площ 3 554 кв.м., находящ се в гр. Хасково – Северна индустриална зона, ведно с построената в имота производствена сграда (в състояние незавършено строителство  - груб строеж със степен на завършеност 37 %) за общата сума от 374 600 лева (47 000 лева за земята и 273 000 лева за сградата, както и ДДС в размер на 54 600 лева).  Сградата има следните параметри:

	Застроена площ на основна сграда с размери 60,40/18,40м.
	1 111,36 кв.м.





	Застроена площ стълбищни кули
	116,80 кв.м.

	Обща застроена площ
	1 228,16 кв.м.

	Разгъната застроена площ

	6 140,80 кв.м.

	Конструктивна височина етажи
	4,80 м.

	Конструктивна височина сутерен
	3,60 м.

	Височина основна сграда
	19,80 м.

	Височина на стълбищни кули
	21,50 м.

	Застроен обем
	28 520,62 куб.м.


Обща характеристика на проекта:

	Срок
	12 месеца (от октомври  2006 г. до септември 2007 г.)

	Очаквани разходи
	374 600 лева за придобиване на сградата (плащането е извършено изцяло към момента на сключване на нотариалния акт) и 500 000 за завършването й; общата стойност на разходите се очаква да възлезе на 874 600 лева за целия проект или 143 лева на квадратен метър

	Очаквани продажни цени
	

	  - етажи
	140 евро на кв.м. 

	  - сутерен
	100 евро на кв.м.

	Очаквана възвращаемост
	65 на сто


Критериите за избор на цитирания проект са относително ниската продажна цена на сградата и прилежащата й земя, кратките срокове за завършване, гарантиращи бърза възвращаемост на капиталовложенията, нисък риск поради ниската цена на придобиване и т.н.

Финансиране

Дружеството възнамерява да финансира общия размер на разходите по проекта възлизащи на 874 600 лева по следния начин: 

Разходът за закупуване на сградата и тернът в размер на 374 600 лева е финансиран от първоначалния капитал на Дружеството
Разходът за довършителни работи в размер на 500 000 лева ще бъде финансиран от авансови плащания от купувачите на готовите производствени помещения. 

Реализиране

Етапите на изпълнение на проекта /при обезпечено финансиране/ са закупуване на имот, проектиране, строителство и продажба. Те са графично представени в календарния план на проекта.

Таблица 14. График за реализиране на Проект 1

	Дейност
	Времеви период
	Етап от изпълнението

	
	Второ полугодие

2006
	Първо 

полугодие

2007
	Второ

полугодие

2007
	

	
	10
	11
	12
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	

	Закупуване на имот
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	ПРИКЛЮЧИЛ

	Проектиране
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	ПРИКЛЮЧИЛ

	Строителство - фаза 1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	ПРИКЛЮЧИЛ

	Строителство - фаза 2
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	ПРЕДСТОЯЩ

	Продажба
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	В ПРОЦЕС НА ИЗПЪЛНЕНИЕ


След закупуването на урегулирания поземлен имот и построената в него производствена сграда, бяха предприети действия за получаване на разрешение на строеж за доизграждането й. За построяването на производствената сграда е издадено разрешение за строеж № 273/ 26.04.1982 г. още при започване на изграждането й. На 18.12.2006 г. е издадено разрешение за строеж от Община Хасково във връзка с довършителните работи, които трябва да бъдат направени от  Дружеството. 
Първият етап на строително-монтажните работи е завършен към 31.03.2007 г. Беше изграден отново покрива на сградата. Демонтирани бяха старите дограми на сградата и бяха поставени подови настилки.

Предстои да бъдат изпълнени ВиК и електро-инсталациите в сградата, да се постави топлоизолация и да се изпълнят мазилките в сградата. Предстои изграждането на вертикалната планировка. 
Очакванията ни са строително-монтажните работи да бъдат окончателно завършени през месец октомври 2007 г. Проектът претърпява известно забавяне от първоначално обявените срокове с оглед на по-високото качество на предвидените довършителни работи и по-дългите срокове за изпълнението им.
Проект 2: Построяване, въвеждане в експлоатация и продажба на вилно селище в община Созопол, местност Ачмалъците

Обща характеристика
	Срок
	18 месеца (от януари  2007 до юни 2008)

	Площ на сградите
	4 000 кв. м. разгърната застроена площ

	Вид сграда
	една до четири малки сгради, ниско строителство 

	Очаквани площи
	

	  - апартаменти
	3 800 кв.м.

	 - търговски и други
	200 кв.м.

	  - общо
	4 000 кв.м.

	Очаквани разходи
	Около 462,5 евро на квадратен метър РЗП, което включва цена на парцела и разходи за построяване и въвеждане в експлоатация на сградата; общата стойност на разходите се очаква да възлезе на 1 850 000 евро

	Очаквана продажни цени
	

	- апартаменти
	800 евро на кв.м. 

	- търговски и други
	1 250 евро на кв.м.

	Очаквани приходи
	

	- апартаменти
	3 040 000 евро

	- търговски и други
	250 000 евро

	Общо
	3 290 000 евро


Дружеството вече е сключило предварителен договор за покупка на недвижим имот с площ около 6 500 кв.м., намиращ се на отстояние около 100 метра от морския бряг, без възможност за застрояване пред него. Поради разногласия с продавача срокът на предварителният договор е продължен и към момента няма яснота за финализирането на покупката.
Дружеството също така е направило подробен анализ на цените на недвижими имоти (апартаменти) предлагани в момента на пазара, намиращи се на разстояние до 200 метра от море, както в района между гр. Бургас и гр. Созопол, така и на юг от гр. Созопол до гр. Царево. Анализът показва, че продажните цени на апартаменти се влияят най-вече от близостта до морския бряг и гледката към море. Разстоянието до големия град (Бургас например) не е от толкова голямо значение. Тоест апартамент на „първа линия” от морето в района на гр. Царево се предлага на по-висока цена от подобен апартамент в с. Черноморец например, но без гледка и на по-голямо разстояние от морето. 

Очакваните приходи от продажбата на апартаменти и търговски площи са определени въз основа на проучване на пазарните цени за имоти в близост до морския бряг (до 200 метра), разполагащи с гледка към морето, и намиращи се в комплекс с ограничен достъп. Цената от 800 евро на квадратен метър предвижда крайна цена за купувачите от 1,100 евро на кв.м. която се намаля с 20% ДДС, 10% комисионна за брокери на недвижими имоти (определена върху цената без ДДС) и около 25 евро на квадратен метър други преки разходи свързани с продажбите (промоции, отстъпки, покриване на разходи за реклама и т.н.).  
Прогнозните разходите за осъществяване на проекта се базират на договорената от Дружеството цена за придобиване на недвижимия имот по предварителен договор както и на средните цени на строителните материали и услуги, наблюдавани в региона, включително чрез индикативни оферти получени от няколко строителни фирми от региона. 

При прогнозирането на разходите е отчетено и маркетингово проучване на пазара на недвижими имоти по Южното Черноморие, което показва, че търсенето на недвижими имоти от планирания тип е предимно от чужденци, като най-голям е дела на гражданите на Великобритания. Проучването също така показва, че повече от 90% от чужденците са закупили своите имоти чрез агенции за недвижими имоти с офиси в собствените им страни. С оглед на това са предвидени разходи за наемането на подобна агенция/агенции, като Съветът на директорите е изготвил критерии за избор на агенция както следва:

· да има офиси в поне една Европейска държава;

· да е работила поне 3 години на българския пазар;

· да е сключила поне 20 сделки за продажба на недвижими имоти по българското Черноморие;

Предстои избор на такава агенция, договаряне и сключване на договор.

Финансиране

Дружеството възнамерява да финансира общият размер на разходите по проекта възлизащи на 1 850 000 евро или около 3 618 000 лева по следния начин: 

· 165 000 лева – допълнителен уставен капитал след първо задължително увеличение на капитала

· 500 000 лева – последващо увеличение на капитала

· 2 403 000 лева – авансови плащания от клиенти (купувачи) на имоти

· 550 000 лева - уставен капитал при учредяването, който ще бъде освободен след реализирането на Проект 1. 

Реализиране

Етапите на изпълнение на проекта (при обезпечено финансиране) включват: закупуване на имот, проектиране, сключване на договор с международна агенция за недвижими имоти, строителство и продажба. Те са графично представени в график за реализиране на проекта.

Таблица 15. График за реализиране на Проект 2
	Дейност
	Времеви период
	Етап от

изпълнението

	
	2007

Полугодие 1
	2007

Полугодие 2
	2008

Полугодие 1
	

	
	
4
44
	
5
5
	
6
666
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	

	Закупуване на парцел
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	ПРЕДСТОЯЩ

	Проектиране
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	ПРЕДСТОЯЩ

	Сключване на договор с реномирана агенция за недвижими имоти
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	ПРЕДСТОЯЩ

	Строителство - фаза 1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	ПРЕДСТОЯЩ

	Строителство - фаза 2
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	ПРЕДСТОЯЩ

	Строителство - фаза 3
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	ПРЕДСТОЯЩ

	Продажба
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	ПРЕДСТОЯЩ


Прогнози за текущата финансова година и следващите до 2009 г. 

В таблиците по-долу са представени Баланс и Отчет за приходите и разходите за 2006 г., както и прогнозен Баланс и Отчет за приходите и разходите на Дружеството за периода от 2007 г. до 2009 г. Дружеството представя одитиран годишен финансов отчет за 2006 г.
Представената по-долу прогнозна информация за 2007 – 2009 г. е с информативен характер и отразява прогнозите за развитие на дружеството и може да се различава от реалното финансово състояние на последното и постигнатите резултати.
Таблица 16. Прогнозен баланс 2007 – 2009г. (в хиляди лева).

	
	
	
	

	АКТИВ
	2007
	2008
	2009

	А. Дълготрайни (дългосрочни) активи
	
	
	

	I. Дълготрайни материални активи
	
	
	

	1. Земи (терени)
	880
	880
	880

	2. Сгради и конструкции
	0
	0
	0

	3. Други дълготрайни материални активи
	0
	0
	0

	4. Разходи за придобиване на ДМА
	1,565
	0
	0

	Общо за група I.
	2,445
	880
	880

	II. Дълготрайни нематериални активи
	0
	0
	0

	Общо за Раздел А: 
	2,445
	880
	880

	Б. Краткотрайни (краткосрочни) активи
	
	
	

	I.Материални запаси
	0
	0
	0

	II. Краткосрочни вземания
	0
	0
	0

	III. Парични средства
	1,183
	3,930
	552

	IV. Разходи за бъдещи периоди
	0
	0
	0

	Общо за Раздел Б
	1,183
	3,930
	552

	СУМА НА АКТИВА (А+Б)
	3,627
	4,811
	1,432

	
	
	
	

	ПАСИВ
	 
	 
	в хил. лв

	А. Собствен Капитал
	2007
	2008
	2009

	I. Основен капитал
	
	
	

	1. Записан капитал
	1,215
	1,215
	1,215

	Общо за група I. 
	1,215
	1,215
	1,215

	II. Резерви
	
	
	

	1. Резерви от последваща преоценка
	0
	0
	0

	Общо за група II.
	0
	0
	0

	III. Финансов резултат
	
	
	

	1. Текуща печалба (загуба)
	562
	3,547
	-142

	2. Неразпределена (непокрита) печалба (загуба)
	-80
	48
	360

	Общо за група III.
	482
	3,596
	217

	Общо за Раздел А: 
	1,697
	4,811
	1,432

	Б. Дългосрочни пасиви
	
	
	

	I. Дългосрочни задължения
	
	
	

	1. Задължения към финансови предприятия
	0
	0
	0

	Общо за група I. 
	0
	0
	0

	Общо за Раздел Б
	0
	0
	0

	В. Краткосрочни пасиви
	
	
	

	I. Краткосрочни задължения
	
	
	

	1. Задължения към клиенти по получени аванси
	1,930
	0
	0

	2. Задължения за дивиденти
	0
	0
	0

	Общо за група I. 
	1,930
	0
	0

	Общо за Раздел В
	1,930
	0
	0

	СУМА НА ПАСИВА (А+Б+В)
	3,627
	4,811
	1,432


Таблица 7. Прогнозен Отчет за приходите и разходите 2007 – 2009г. (в хиляди лева).

	ПРИХОДИ
	2007
	2008
	2009

	А. Приходи от обичайна дейност
	
	
	

	I. Нетни приходи от продажби
	
	
	

	1. Приходи от наем
	0
	0
	0

	2. Приходи от продажба на имоти
	1,585
	6,435
	

	Общо за група I.
	1,585
	6,435
	0

	II. Финансови приходи
	0
	0
	0

	Б. Общо приходи от дейността (I.+II.)
	1,585
	6,435
	0

	В. Загуба от обичайна дейност
	0
	0
	142

	III. Извънредни приходи
	0
	0
	0

	Г. Общо приходи (Б+III.)
	1,585
	6,435
	0

	Д. Счетоводна загуба
	0
	0
	142

	Е. Загуба
	0
	0
	142

	Всичко (Г+Е)
	1,585
	6,435
	142

	
	
	
	

	 
	 
	
	

	РАЗХОДИ
	2007
	2008
	2009

	А. Разходи за обичайна дейност
	
	
	

	I. Разходи по икономически елементи
	
	
	

	1. Разходи за материали
	0
	0
	0

	2. Разходи за външни услуги
	41
	41
	41

	  - Възнаграждение банка депозитар
	1.8
	1.8
	1.8

	  - Възнаграждение обсл. дружество
	0
	0
	0

	  - Възнаграждение одитори
	5
	5
	5

	  - Възнаграждение за счетоводно обслужване
	6
	6
	6

	  - Възнаграждение за правни услуги
	6
	6
	6

	  - Възнаграждение оценители на активи
	3
	3
	3

	  - Такси КФН
	1
	1
	1

	  - Такси БФБ
	0.5
	0.5
	0.5

	  - Такси ЦД
	1
	1
	1

	  - Наем и консумативи
	10
	10
	10

	  - ИП за първоначално увеличение на капитала
	0
	0
	0

	  - Местни данъци и такси за недвижими имоти
	1
	1
	1

	  - Други
	6
	6
	6

	3. Разходи за амортизация
	0
	0
	0

	4. Разходи за възнаграждения
	72
	72
	72

	5. Разходи за осигуровки
	28.8
	28.8
	28.8

	6. Други разходи
	7
	7
	0

	Общо за група I.
	149
	149
	142

	II. Суми с корективен характер
	
	
	

	1. Балансова стойност на продадени ДМА
	874.7
	2,738
	0

	Общо за група II.
	874.7
	2,738
	0

	III. Финансови разходи
	
	
	

	1. Разходи за лихви
	0
	0
	0

	2. Други разходи по финансови операции
	0
	0
	0

	Общо за група III.
	0
	0
	0

	Б. Общо разходи за дейността (I+II+III)
	1,024
	2,887
	142

	В. Печалба от обичайна дейност
	562
	3,547
	0

	IV. Извънредни разходи
	0
	0
	0

	Г. Общо разходи (Б+IV.)
	1,024
	2,887
	142

	Д. Счетоводна печалба
	562
	3,547
	0

	V. Разходи за данъци
	0
	0
	0

	  - текущ данък от печалбата
	0
	0
	0

	  - други разходи за данъци
	0
	0
	0

	Е. Печалба (Д-V)
	562
	3,547
	0

	ВСИЧКО (Г+V.+Е)
	1,585
	6,435
	142


Основни предположения, на база на които Дружеството е направило своите предвиждания, оценки и прогнози

За осъществяване на инвестиционния си проект Дружеството ще използва собствени средства (от учредителния капитал и от последващи увеличения на капитала), както и авансови плащания от клиенти (купувачи на имоти, изграждани в рамките на проекта). Тези плащания от клиенти се очаква да достигнат обща стойност за целия проект от 2403 хил. лева. Времевият график за изпълнение на строителството и получаване на авансовите плащания предвижда тяхната сума да възлезе на 1930 хил. лева към края на 2007 година. Установената практика при продажбите на жилищни и/или ваканционни имоти на чужденци, както и на българи показва, че е възможно авансови плащания от клиенти по продажби да се получават още в самото начало на строително-монтажните работи по дадена сграда. Необходимо е предприемачът да финансира със собствени средства покупката на поземления имот и изготвянето на архитектурния проект. От този етап нататък, много клиенти са склонни да правят авансови плащания, поетапно с напредъка на строителните работи. 

Освен фиксираното месечно възнаграждение, съответстващо на определения в чл. 39, ал.1, т. 1 от Устава на дружеството, потвърден в Решението по т. 3. от Протокола от Извънредното общо събрание на Дружеството, проведено на 5 март 2007 г., Съвета на директорите може да получава допълнително възнаграждение, в размер не повече от 1% от печалбата на дружеството преди данъчно облагане. Конкретният размер на възнаграждението се определя от Общото събрание на акционерите при спазване на изискванията на Устава за максимален размер на разходите.

Дружеството предвижда всички разходи за управление и обслужване да не надхвърлят 15% от стойността на активите по баланса, включващи разходите за възнаграждение на обслужващите дружества, регистрираният одитор, оценителите на недвижими имоти и банката депозитар. В този процент няма да влизат комисионните по продажби на имоти, тъй като същите ще бъдат отнасяни в намаление на продажната цена на имотите получавана от Дружеството. 

Като се отчете описаното по горе, дружеството предвижда посочените разходи да се определят допълнително при възлагане на конкретни задачи, като не надхвърлят размера на възнагражденията, които се изплащат за подобен род задачи. 

Относно себестойността на изгражданите имоти допускаме общият й размер да достигне 462.5 евро на кв.м. разгърната застроена площ. Цените на строителните материали и услуги в региона на юг от Бургас са сравнително стабилни и не се очаква драстично покачване през идните няколко години. Цената на поземления имот, върху който би трябвало да се изгради обектът, представлява съществена част от общите разходи. Ако се промени дори и с малък процент, това би повлияло значително на общата себестойност. Смятаме, че приемайки цена от 75 евро за квадратен метър, сме сравнително предпазливи. Според наши предварителни проучвания в района около къмпингите между Бургас и Созопол се предлагат много на брой поземлени имоти, подходящи за проект като предвиждания от нас и при сходни цени. Освен това, подобни възможности за изграждане на ваканционни имоти съществуват и в района на юг от Созопол, където цените на поземлените имоти са все още сравнително ниски, а продажните цени на ваканционните имоти са сходни по цялото Черноморско крайбрежие на юг от Бургас до Царево. 

От съществено значение за успеха на проекта ще бъде и работата на агенциите за недвижими имоти, които ще продават строящите се апартаменти и други имоти. Дружеството не предвижда предоставянето на изключителни права на дадена агенция. По-скоро ще се избират различни агенции за различните географски пазари. При избора ще се взимат под внимание резултатите при продажба на сходни проекти, които агенциите могат да докажат, ангажимента за извършване на рекламни и промоционални разходи и др. Възнаграждението на агенциите за продажба на имотите ще се определя като процент от стойността на продавания имот и тази сума ще идва в намаление на продажната цена (на приходите от продажби на Дружеството). 

Разходи за консултации и счетоводна отчетност - до 500 лв. на месец. Дружеството е сключило договор с обслужващо дружество „ПЕРФЕКТ М” ЕООД за изготвяне не счетоводна отчетност, при посоченото по-горе възнаграждение. За повече информация за обслужващото дружество и сключения договор вж. стр. 52-57 от този Регистрационен документ.
Разходи за възнаграждение на одитор - до 5000 лв. на година. Дружеството все още не е избрало одитор за проверка и заверка на финансовите му отчети. Допускането за разход от 5 000 лева годишно се основава на наши наблюдения относно цените на одиторските услуги и на очакваната дейност на Дружеството. 

Разходи за правно обслужване – до 6000 лева на година. Дейността на Дружеството при придобиването, изграждането и продажбата на имотите ще бъде свързана с редица правни и регулаторни рискове. От друга страна, Дружеството е обект на множество регулаторни изисквания, свързани с дейността му и задълженията за оповестяване на информация като публично дружество. Същевременно, поради естеството на предвижданите проекти, Дружеството вероятно ще сключва много на брой договори с купувачи на имоти и с доставчици на строителни материали и услуги. Това налага сключване на договор за правно обслужване. 

Очакваме при завършване на строителните работи по сградата всички имоти в нея да бъдат продадени и заплатени изцяло. Очакваме продажни цени (нето за дружеството след приспадане на ДДС и преки разходи по продажби) от 800 евро на квадратен метър за жилищните имоти и 1250 евро на квадратен метър за търговските и развлекателните имоти. 

	Други разходи
	

	Възнаграждение Директор връзки с инвеститорите (годишно)
	4 800 лв.

	Разходи за наем и консумативи
	10 000 лв.

	Застрахователни премии (% от стойността на недвижимия имот)
	0.25%

	Годишно възнаграждение на банката-депозитар
	1 800 лв.

	Данък върху недвижимите имоти (% от стойността на имота)
	1,5‰

	Местни такси (% от стойността на имота)
	4,5‰

	Годишна такса за осъществяване на общ финансов надзор. 
	1 080 лв.

	Такси към “Централен депозитар” АД (да се отрази като разход)
	2 000 лв.

	Годишна такса за поддържане регистрацията на емисията акции на "БФБ-София" АД
	500 лв.

	Амортизационни норми (% от стойността на актива)
	

	Земя
	0.00%

	Сгради
	4.00%

	Стопански инвентар
	15.00%


Фактори, които могат да имат съществен ефект върху постигането на прогнозите

Фактори, върху които Съвета на директорите на Дружеството може да оказва влияние. Това са факторите, които могат да бъдат обект на решение на управителния орган на Дружеството, включително структуриране на портфейла от недвижими имоти, осигуряване на външно финансиране за проектите, инвестиране на свободните средства на Дружеството и оптимизиране на разходите. 

Фактори извън контрола на Дружеството:

· Наличие на инвеститорски интерес към „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ, който да позволи на Дружеството да набере чрез увеличаване на капитала средствата, нужни за финансиране на инвестиционната си стратегия;

· Запазване на положителните тенденции на пазара на недвижими имоти, включително на пазарните цени и наемите на недвижими имоти като основна предпоставка за осъществяване на инвестиционните и финансовите цели на Дружеството;

· Промени в общата политическа и макроикономическа среда в България и съответно на инвестиционния климат в страната, които могат да окажат съществено влияние върху дейността и резултатите на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ;

· Евентуални изменения на данъчните закони и в частност данъчното третиране на дейността на дружествата със специална инвестиционна цел, която понастоящем е освободена от корпоративен данък, биха повлияли значително върху постигането на прогнозните финансови резултати на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ. 

С подписите си на последната страница на този Регистрационен документ, лицата, които са го изготвили, декларират, че прогнозите са надлежно изготвени на база на представените по-горе предположения и че счетоводството на Дружеството е водена в съответствие с неговата счетоводна политика. 
5. Членове на управителните и на контролните органи, висш ръководен състав и служители

5.1 Информация за членовете на Съвета на директорите на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ

Съгласно разпоредбите на Закона за дружествата със специална инвестиционна цел и Устава на Дружеството, „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ има едностепенна система на управление. Органите на Дружеството са Общо събрание на акционерите и Съвет на директорите. Съветът на директорите на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ се състои от пет физически лица. Член 116а, ал. 2 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа изисква не по-малко от една трета от членовете на съвета на директорите на Дружеството да бъдат независими. Независимите членове в състава на Съвета на директорите на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ са Величко Минев и Веселин Христов.

Росица Василева Гаргова – Председател на съвета на директорите

Образование, квалификация и относим професионален опит:

Образование:
Висше образование, магистърска степен по „Стопанско управление и администрация”, УНСС, 1995 г.

Квалификация:
икономист

Относим професионален опит:
В периода от 1996 г. до 2005 г. заема последователно длъжностите специалист, валутен счетоводител и заместник главен счетоводител в „Централна кооперативна банка” АД, клон Хасково. От 05.2005 г. работи в ИП „Загора Финакорп” АД, клон Хасково, като от 02.2006 г. до настоящият момент е Управител на клона.

Данни за извършвана извън емитента дейност: 

Към момента Росица Василева Гаргова е управител на  ИП „Загора Финакорп” АД, клон Хасково и на ЕТ „Даро Класик – Росица Гаргова”. Росица Гаргова е член на Съвета на директорите на „ЕКО ТРАДЕКС ГРУП” АД, гр. Хасково. 
За информация относно дружествата, в които Росица Василева Гаргова притежава квалифицирано участие вж. стр. 57.
На Росица Василева Гаргова не са налагани принудителни административни мерки или административни наказания през последните 5 години във връзка с дейността й. 

Величко Христов Минев – Заместник председател на Съвета на директорите и независим член
Образование, квалификация и относим професионален опит:
Образование:
Висше образование, магистър, Военна Академия „Г. С. Раковски”, 1993 г. 

Квалификация:
икономист

Относим професионален опит:
В периода 1976 до 1996 г. е работил в Министерство на отбраната, където е бил ръководител на различни инвестиционни проекти и проекти, свързани с обучение в областта на отбраната. В периода 1999 до 2000 г. е бил управител на „Воинтех” ЕООД, гр. Хасково. От 2000 г. е управител на „Арпезос Бус” ООД, гр. Кърждали.

Също така Величко Минев участва в управлението на посочените по-долу дружества. 
Данни за извършвана извън Емитента дейност: 

Към момента Величко Христов Минев участва в управлението на следните дружества: „Арпезос бус” ООД, гр. Кърджали, „Нео-Титан” ООД, гр. Хасково, „Консорциум Маркет Инвест” ООД, гр. Кърджали, „Вит” ООД, гр. Кърджали като Управител, „Агро Инвест - 2001” АД, гр. Хасково като Изпълнителен Директор, „Арпезов бус-2000” АД, гр. Кърджали, „Харман” АД, гр. Хасково и „Янтра транспорт” АД, гр. Велико Търново в качеството му на член на Съвета на директорите.

За информация относно дружествата, в които Величко Христов Минев притежава квалифицирано участие вж. стр. 57.
На Величко Христов Минев не са налагани принудителни административни мерки или административни наказания през последните 5 години във връзка с дейността му.

Делян Александров Добрев – Изпълнителен директор 

Образование, квалификация и относим професионален опит:

Образование:
Висше образование, бакалавърска степен по „Икономика”, Wesleyan University, Мидълтаун, Кънектикът, САЩ,  2002 г., специализация по „Счетоводство и   Финанси” в Лондонски университет по икономика и политически науки, 2000 г.

Квалификация:
икономист

Относим професионален опит: 
В периода 2002 – 2004 г. е работил като Директор на Дирекция „Административен контрол, регионално развитие и държавна собственост” в Областна администрация Хасково, след 2004 г.  е ръководил проекти и програми на ЕС и е извършвал консултатски услуги по проект на Световната банка.

Данни за извършвана извън емитента дейност: 

Към момента Делян Александров Добрев участва в управлението „Иконус-Икономически консултации и услуги” ЕООД като Управител, както и в управлението на следните сдружения с нестопанска цел: Настоятелство при дом за деца „Проф. д-р Асен Златаров”, Хасково, Туристическа асоциация „Астрея”, Хасково и Агенция за подпомагане развитието на малките и средните предприятия, Хасково.

За информация относно дружествата, в които Делян Александров Добрев притежава квалифицирано участие вж. стр. 57.
На Делян Александров Добрев не са налагани принудителни административни мерки или административни наказания през последните 5 години във връзка с дейността му.
Тенчо Христов Лилянов – член на Съвета на директорите
Образование, квалификация и относим професионален опит:
Образование:
Висше образование, бакалавър, Университет за национално и световно стопанство, Общоикономически факултет, 2006 г. 

Квалификация:
икономист

Относим професионален опит:
От 1998 г. до момента е член на Съвета на директорите на ИП „Загора Финакорп” АД. Управлява дружества с предмет на дейност инвестиции в акции и дялове на преприятия (Каролина Делта Инвестмънт България” ЕООД) и дружества с предмет на дейност инвестиции в недвижими имоти и активи (Арпезос бус” ООД и „Финакорп” ООД).
Тенчо Лилянов участва в управлението на посочените по-долу дружества. 
Данни за извършвана извън Емитента дейност: 

Към момента Тенчо Христов Лилянов  участва в управлението на следните дружества: „Лизинг такси” ООД, гр. Хасково, „Каролина Делта Инвестмънт България” ЕООД, гр. Хасково, „Фикс” ЕООД, гр. Хасково, „Арпезос бус” ООД, гр. Кърджали, „Финакорп” ООД, гр. Хасково като Управител, Каспи” АД, гр. Хасково, „Хасково филм” АД, гр. Хасково, „Форуком” АД, гр. Хасково, „Янтра Транспорт” АД, гр. Горна Оряховица, „АРПЕЗОС БУС-2000” АД, гр. Кърджали, „Пазари” АД, гр. София, „Бяла Бийч тур” АД,: „Титан АЕС” АД, гр. София,  „Загора финакорп” АД, в качеството му на член на Съвета на директорите. „Булпром” ООД, гр. Хасково и „Тим” ООД, гр. Хасково като Ликвидатор
За информация относно дружествата, в които Тенчо Христов Лилянов притежава квалифицирано участие вж. стр. 57.
На Тенчо Христов Лилянов не са налагани принудителни административни мерки или административни наказания през последните 5 години във връзка с дейността му. 

Веселин Емилов Христов – Независим член на Съвета на Директорите
Образование, квалификация и относим професионален опит:

Образование:
Висше образование, магистърска степен по „Стопанско управление и администрация”, УНСС, 2000 г.

Квалификация:
икономист

Относим професионален опит:
В периода от 2001 г. до 2003 г. заема  - последователно длъжноста заместник управител на „Прима ТР” ООД – Офис 1 Суперстор, клон Хасково и „Панда” ООД, гр. София, Офис 1 Суперстор клон Хасково. От 2003 г. управлява активи и недвижими имоти на „Агрозооинвест” ООД, гр. Хасково.
Веселин Емилов Христов не притежава квалифицирано участие в дружества.

На Веселин Емилов Христов не са налагани принудителни административни мерки или административни наказания през последните 5 години във връзка с дейността му. 

5.2 Информация за дейността на Съвета на директорите

Членовете на Съвета на директорите на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ са избрани на Учредителното събрание на Дружеството, проведено на 26 април 2006 г. и на извънредното Общо събрание на Дружеството, проведено на 5 март 2007 г. Договорите за управление на всички членовете на Съвета на директорите са за срок от три години съгласно чл. 32, ал. 3  от Устава на Дружеството и изискванията на Търговския закон. 

Членовете на Съвета могат да бъдат преизбирани без ограничения. След изтичане на мандата им членовете на Съвета на директорите продължават да изпълняват своите функции до вписването в Търговския регистър на нов съвет.

Не е предвидено изплащане на компенсации или обезщетения на членовете на Съвета на директорите в случай на прекратяване на договорите им за управление с Дружеството.

5.3 Възнаграждения на членовете на Съвета на директорите за последната финансова година

„ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ е учредено на 26 април 2006 г. и е вписано в регистъра на търговските дружества към Окръжен съд – Хасково на 30.05.2006 г.

Към 31 декември 2006 г. на членовете на Съвета на директорите са изплатени възнаграждения в общ размер от 15 157,89 лева. Съгласно решението, взето на Учредителното събрание на Дружеството, и сключените договори членовете на Съвета на директорите получават възнаграждение в размер на 10 (десет) минимални месечни работни заплати, определени за страната, а изпълнителният директор – 15 минимални месечни работни заплати, съгласно решението, взето на заседанието на Съвета на директорите от 26.04.2006 г. и сключения с изпълнителния директор договор. На проведеното на 5 март 2007 г. извънредно общо събрание на Дружеството чл. 32, ал. 1 от Устава беше изменен, като броят на членовете на Съвета на директорите беше увеличен от три на пет лица. Общото събрание прие решение, съгласно което възнагражденията на Председателя на Съвета на директорите и на Изпълнителния директор са в размер на 10 минимални работни заплати за страната месечно, а на останалите членове на Съвета размерът на възнаграждението е 5 минимални работни заплати за страната месечно.
Дружеството не дължи никакви други суми на членовете на Съвета на директорите за 2006 г.

5.4 Ключови служители на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ

В изпълнение на разпоредбите на чл.116г от ЗППЦК на 16 октомври 2006 г. Съветът на директорите на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ назначи по трудов договор като Директор за връзки с инвеститорите г-жа Станислава Станкова, която притежава квалификация и опит за осъществяване на своите задължения, не е член на управителен и контролен орган или прокурист на публичното дружество и отговаря на всички останали изисквания на ЗППЦК към директорите за връзки с инвеститорите на публични дружества.

Към момента на изготвянето на този документ и съгласно изискванията на Закона за дружествата със специална инвестиционна цел „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ няма назначени служители по трудов договор.

5.5 Информация за притежавани акции на емитента

Членовете на Съвета на директорите не притежават акции от капитала на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ. 

Емитентът не е учредявал опции върху свои ценни книжа.

Не съществуват договорености за участие на служителите в капитала на емитента.

6. Акционери със значително участие. Сделки със свързани (заинтересувани) лица

6.1 Данни за акционерите, притежаващи над 5 на сто от акциите с право на глас
Към 31 март 2007 г. следните лица притежават над 5 на сто от акциите с право на глас
· „ФОРУКОМ И КОМПАНИЯ” ООД, със седалище в гр. Хасково и адрес на управление ул. „Отец Паисий” № 17, притежава 275 000 броя акции с право на глас от капитала на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ, което представлява 38,46 % от гласовете в Общото събрание на емитента.

· „АКВА – 3” ООД, със седалище в гр. Хасково и адрес на управление ул. „П. Р. Славейков” № 10, ет. 2, притежава 110 000 броя акции с право на глас от капитала на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ, което представлява 15,3 % от гласовете в Общото събрание на емитента.

· „ЕКВАТОР ГАЗ” ЕООД, със седалище в гр. Хасково и адрес на управление ул. „Стара Планина” № 41-45, вх. А, ап. 5, притежава 236 810 броя акции с право на глас от капитала на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ, което представлява 33,12 % от гласовете в Общото събрание на емитента.

6.2 Лица, упражняващи контрол върху „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ

Няма акционери, които заедно или поотделно могат да упражняват контрол над „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ.
6.3 Сделки със свързани лица

От учредяването на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ до момента Дружеството не е сключвало със свързани лица (по смисъла на т.6.3.2. от Приложение № 2 към чл. 3, ал. 3, т. 1 на Наредба № 2 за проспектите при публично предлагане на ценни книжа и за разкриването на информация от публичните дружества и другите емитенти на ценни книжа) 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.

„ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ не е отпускало заеми и не е поемало гаранции за или в полза на свързани лица (по смисъла на т.6.3.2. от Приложение № 2 към чл. 3, ал. 3, т. 1 на Наредба № 2 за проспектите при публично предлагане на ценни книжа и за разкриването на информация от публичните дружества и другите емитенти на ценни книжа).

Информация, оповестявана по чл. 114б ЗППЦК от членовете на Съвета на директорите на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ

· юридическите лица, в които притежават пряко или непряко най-малко 25 на сто от гласовете в общото събрание или върху които имат контрол:

Росица Василева Гаргова притежава пряко или непряко над 25 на сто от капитала на следните дружества:

· „Вариант 2001” ООД, Хасково;

· „Вариант 2000” ООД, Хасково; 

· „Надеж” ООД, Хасково.

Величко Христов Минев притежава пряко или непряко над 25 на сто от капитала на следните дружества:

· „ВИТ” ООД, Кърджали.

Делян Александров Добрев притежава пряко или непряко над 25 на сто от капитала на следните дружества:

· „Иконус  - икономически консултации и услуги” ЕООД, Хасково;

· „Балкан Ризортс” ООД, София.
Тенчо Христов Лилянов притежава пряко или непряко над 25 на сто от капитала на следните дружества:

· „ЛИЗИНГ ТАКСИ” ООД, Хасково;

· „ВИТ” ООД, Кърджали;

· „КЪРДЖАЛИ ФИЛМ 98” ООД, Кърджали;

· „ХАСКОВО ФИЛМ” АД, Хасково;

· „ФИКС” ЕООД, Хасково;
· „ТИТАН КЛИНЪР” ООД, Кърджали;

· „ЕКО ПРЕС” ООД, Попово;

· „ФОРУКОМ” АД, Хасково;

· „ФИНАКОРП” ООД, Хасково;

· „ЯНТРА ТРАНСПОРТ” АД, Горна Оряховица;

· „АРПЕЗОС БУС-2000” АД, Кърджали;

· „ТИТАН АЕС” АД, София

Веселин Емилов Христов не притежава пряко или непряко над 25 на сто от капитала на юридически лица. 
· юридическите лица, в чиито управителни или контролни органи участват или чиито прокуристи са:

Росица Василева Гаргова участва в управлението на следните дружества: ИП „Загора Финакорп” АД, клон Хасково като Управител на клон и „ЕКО ТРАДЕКС ГРУП” АД, гр. Хасково в качеството си на член на Съвета на директорите.
Величко Христов Минев участва в управлението на следните дружества: „Арпезос бус” ООД, гр. Кърджали, „Нео-Титан” ООД, гр. Хасково, „Консорциум Маркет Инвест” ООД, гр. Кърджали, „Вит” ООД, гр. Кърджали като Управител, „Агро Инвест - 2001” АД, гр. Хасково като Изпълнителен Директор, „Арпезов бус-2000” АД, гр. Кърджали, „Харман” АД, гр. Хасково и „Янтра транспорт” АД, гр. Велико Търново, в качеството си на член на Съвета на директорите.
Делян Александров Добрев участва в управлението „Иконус-Икономически консултации и услуги” ЕООД като Управител, както и в управлението на следните сдружения с нестопанска цел: Настоятелство при дом за деца „Проф. д-р Асен Златаров”, Хасково, Туристическа асоциация „Астрея”, Хасково и Агенция за подпомагане развитието на малките и средните предприятия, Хасково.
Тенчо Христов Лилянов участва в управлението на следните дружества: „Лизинг такси” ООД, гр. Хасково, „Каролина Делта Инвестмънт България” ЕООД, гр. Хасково, „Фикс” ЕООД, гр. Хасково, „Арпезос бус” ООД, гр. Кърджали, „Финакорп” ООД, гр. Хасково като Управител, Каспи” АД, гр. Хасково, „Хасково филм” АД, гр. Хасково, „Форуком” АД, гр. Хасково, „Янтра Транспорт” АД, гр. Горна Оряховица, „Арпезос Бус-2000” АД, гр. Кърджали, „Пазари” АД, гр. София, „Бяла бийч тур” АД,: „Титан АЕС” АД, гр. София,  „Загора Финакорп” АД, в качеството му на член на Съвета на директорите. „Булпром” ООД, гр. Хасково и „Тим” ООД, гр. Хасково като Ликвидатор.

Веселин Емилов Христов не участва в управлението на търговски дружества.
· за известните им настоящи и бъдещи сделки, за които считат, че могат да бъдат признати за заинтересувани лица по смисъла на чл. 114, ал. 5 ЗППЦК:

На членовете на управителния орган на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ не са известни настоящи и бъдещи сделки, за които считат, че могат да бъдат признати за заинтересувани лица по смисъла на чл. 114, ал. 5 ЗППЦК.

Информация, оповестявана по чл. 114б ЗППЦК от лицата, които пряко или непряко притежават най-малко 25 на сто от гласовете в общото събрание на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ или го контролират

· юридическите лица, в които притежават пряко или непряко най-малко 25 на сто от гласовете в общото събрание или върху които имат контрол:

„ФОРУКОМ И КОМПАНИЯ” ООД като акционер, който притежава пряко 38,46 на сто от гласовете в общото събрание на Дружеството, притежава над 25 на сто от гласовете в общото събрание на „ЕКО ТРАДЕКС ГРУП” АД, гр. Хасково.

„ЕКВАТОР ГАЗ” ЕООД като акционер, който притежава пряко 33,12 на сто от гласовете в общото събрание на Дружеството, не притежава над 25 на сто от гласовете в общото събрание на други дружества.
· юридическите лица, в чиито управителни или контролни органи участват или чиито прокуристи са:

„ФОРУКОМ И КОМПАНИЯ” ООД не участва в управлението на други юридически лица по смисъла на чл. 114б, ал. 1, т. 2 от ЗППЦК.
„ЕКВАТОР ГАЗ” ЕООД не участва в управлението на други юридически лица по смисъла на чл. 114б, ал. 1, т. 2 от ЗППЦК.
· за известните им настоящи и бъдещи сделки, за които считат, че могат да бъдат признати за заинтересувани лица по смисъла на чл. 114, ал. 5 ЗППЦК:

„ФОРУКОМ И КОМПАНИЯ” ООД няма информация относно настоящи или бъдещи сделки, за които счита, че може да бъде признато за заинтересувано лице по смисъла на чл. 114, ал. 5 от ЗППЦК. 

„ЕКВАТОР ГАЗ” ЕООД няма информация относно настоящи или бъдещи сделки, за които счита, че може да бъде признато за заинтересувано лице по смисъла на чл. 114, ал. 5 от ЗППЦК. 

6.4 Конфликт на интереси

Никой от посочените в този документ експерти, консултанти или посредници не притежава значителен брой акции на Дружеството, нито има значителен пряк или непряк икономически интерес в Дружеството, или е в дългосрочни търговски отношения с него.

Възнаграждението на инвестиционния посредник и правния консултант не зависят от успеха на първичното публично предлагане на акциите, за които е изготвен този Регистрационен документ.

7. Данни за банката депозитар

7.1 Основни данни

Наименование:

„Обединена Българска Банка” АД

Седалище и адрес на управление:

гр. София, ул. „Света София” 5 

Лице за контакт:

Светомир Дичев

Телефон:

(+359 2) 811 3752

Факс:

(+359 2) 988 0802

Електронен адрес (e-mail):

dichev_s@ubb.bg

Интернет страница (web-site):

http://www.ubb.bg/
БУЛСТАТ:

000694959 Ю 

Данъчен номер:

1224009980

7.2 Дата на учредяване, номер и дата на разрешението за извършване на банкова дейност

„ОБЕДИНЕНА БЪЛГАРСКА БАНКА” АД е вписана в Регистъра на търговските дружества с решение на Софийски градски съд от 09.12.1992 г. по фирмено дело 31848/1992 г. под парт. № 376, том 8, стр. 105.

„ОБЕДИНЕНА БЪЛГАРСКА БАНКА” АД притежава лиценз за извършване на банкова дейност съгласно решение № 340 от 19 ноември 1992 г. на БНБ.

„ОБЕДИНЕНА БЪЛГАРСКА БАНКА” АД отговаря на изискванията на чл. 173 от ЗППЦК и е включена в списъка на банките, които отговарят на тези изисквания, одобрен от Заместник-председателя на КФН, ръководещ управление „Надзор на инвестиционната дейност” с Решение № 464 – БД/20 юли 2005 г. и от БНБ.

7.3 Съществените условия на договора с дружеството със специална инвестиционна цел

По силата на договор за депозитарни услуги от 1 август 2006 г., сключен между „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ и „ОБЕДИНЕНА БЪЛГАРСКА БАНКА” АД, „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ възлага, на основание и при условията, установени и допустими от закона, на „ОБЕДИНЕНА БЪЛГАРСКА БАНКА” АД да изпълнява безсрочно срещу възнаграждение функции на БАНКА-ДЕПОЗИТАР, състоящи се в депозитарни финансови услуги, а именно: 

· приема на съхранение парични средства и ценни книжа на Дружеството;

· открива и обслужва сметки на името на Дружеството за притежаваните от него средства и ценните книжа;

· поддържа регистър на ценни книжа, емитирани в Република България и притежавани от Дружеството, които са вписани в регистъра на Централния депозитар и регистъра на БНБ към подсметката на „ОБЕДИНЕНА БЪЛГАРСКА БАНКА” АД;

· извършва плащания и операции по нареждане на Дружеството от негово име и за негова сметка при и по повод обслужване и администриране на активите му в пари и ценни книжа, до размера на съответната наличност по сметките му в Дружеството за пари и/или ценни книжа;

· събира доходи, свързани с ценните книжа, емитирани в Република България,  и ги отнася по сметки на Дружеството; 

· отчита се пред Дружеството за поверените й активи и извършените операции. 

Банката депозитар има всички задължения по договора, които ЗДСИЦ, ЗППЦК и наредбите по прилагането им изискват, включително: да съхранява и отчита отделно активите на Дружеството от собствените и останалите приети за съхранение активи; да извършва всички плащания при спазване на условията, предвидени в устава и проспекта на Дружеството и осигурява използването на приходите на Дружеството в съответствие с тези актове и със закона, включително следи за спазване уставното ограничение за разходите на Дружеството. 

Дружеството заплаща на БАНКАТА-ДЕПОЗИТАР за дейността й свързана с извършване на плащания от името и за сметка на Дружеството, водене на регистър на ценни книжа, месечно възнаграждение в размер на 150 (сто и петдесет) лева, както и всички дължими такси и комисионни съгласно Тарифата на БАНКАТА-ДЕПОЗИТАР за такси и комисионни.

Договорът се прекратява без предизвестие при следните условия:

· по взаимно съгласие на страните с писмено споразумение, в което задължително и окончателно се уреждат отношенията между тях по него и имуществените им последици;

· при прекратяване на Дружеството, включително и при откриване на производство по ликвидация или несъстоятелност;

· при образуване на производство по ликвидация или несъстоятелност по чл. 22 от Закона за банките спрямо БАНКАТА-ДЕПОЗИТАР;
· при заличаване на БАНКАТА-ДЕПОЗИТАР от списъка на банките, които отговарят на изискванията на чл. 173, ал. 2 от ЗППЦК, одобрен от Заместник-председателя на Комисията за финансов надзор, ръководещ управление “Надзор на инвестиционната дейност”, и Българска народна банка;

· в случай, че БАНКАТА-ДЕПОЗИТАР бъде избрана за член на Съвета на директорите на Дружеството или за лице, което изпълнява управителни или контролни функции в Дружеството, или се окаже свързано лице с член на Съвета на директорите на Дружеството или с друго лице, което изпълнява управителни или контролни функции в Дружеството или с лице, което контролира Дружеството;

· в случай, че БАНКАТА-ДЕПОЗИТАР сключи с Дружеството договор, с който поема функции на инвестиционен посредник на Дружеството;
· в случай, че БАНКАТА-ДЕПОЗИТАР стане кредитор или гарант на Дружеството освен за вземанията си по договора за депозитарни услуги;
Договорът също така може да бъде прекратен с едностранно писмено предизвестие от всяка от страните по него: едномесечно по отношение на Дружеството и двумесечно от страна на БАНКАТА-ДЕПОЗИТАР. 

В случай на прекратяване на този договор БАНКАТА-ДЕПОЗИТАР прехвърля активите на Дружеството, както и всички необходими документи на посочената от него нова банка-депозитар. Прехвърлянето на паричните средства и ценните книжа се извършва в срок пет работни дни от посочване от страна на Дружеството на новата банка-депозитар, като за паричните средства срокът тече от посочването на конкретни парични сметки при нея. БАНКАТА-ДЕПОЗИТАР се задължава прехвърли документите, необходими на новата банка депозитар, за осъществяването на функциите й.

7.4 Информация за замяна на банката депозитар, причини за замяната, номер и дата на издаденото одобрение от комисията

Към момента на изготвянето на този регистрационен документ, банката-депозитар на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ не е била заменяна.

8. Данни за обслужващите дружества

Съгласно изискванията на Закона за дружествата със специална инвестиционна цел „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ е задължено да възложи на едно или повече дружества, разполагащи с необходимата организация и ресурси обслужването и поддържането на придобитите недвижими имоти, извършването на строежи и подобрения в същите имоти (чл.18 ал. 2 от ЗДСИЦ).

Към датата на този Проспект „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ е сключило договор с две обслужващи дружества - „АКВА-3” ООД, за извършване на проектантски, строително-монтажни, инженерингови и други дейности, съпътстващи развитието и застрояването на придобитите от „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ недвижими имоти и „ПЕРФЕКТ М” ЕООД за извършване на сечтоводни и други дейности.

8.1 Обща информация за обслужващите дружества

Наименование:
„АКВА-3” ООД  
Седалище и адрес на управление:
гр. Хасково, ул. „П. Р. Славейков” № 10, ет.2, 

Номер и партида на вписване::
„АКВА-3” ООД е вписано в Регистъра на търговските дружества под партида № 98, том 5, стр. 193 с решение на Хасковски окръжен съд по ф.д. № 18/1993 г., 

БУЛСТАТ:
836147896
Данъчен номер:
1263039706

Интернет страница
www.akva3.com

Наименование:
„ПЕРФЕКТ М” ЕООД  
Седалище и адрес на управление:
гр. Хасково, ул. „Опълченска” № 2

Номер и партида на вписване::
„ПЕРФЕКТ М” ООД е вписано в Регистъра на търговските дружества по партида 13, том 11, стр. 122 с решение на Хасковски окръжен съд по ф.д. № 202/2003 г.

БУЛСТАТ:
126627228
Данъчен номер:



1263180468
8.2 Професионален опит на обслужващите дружества

„АКВА-3” ООД

Обслужващото дружество „АКВА-3” ООД е с предмет на дейност: строителство и обзавеждане на промишлени и жилищни сгради, водоснабдяване и канализация, строителна механизация, производство на PVC и алуминиева дограма, търговия със строителни материали.
Дружеството разполага с необходимия опит, организация и ресурси да извършва строежи и подобрения, в придобитите от „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ недвижими имоти. „АКВА-3” ООД разполага е с персонал от 135 човека. Реализирало е оборот за 2005 г. в размер на 2 673 000 лева и очаква оборот за 2006 г. в размер на 4 000 000 лева. Дружеството разполага със собствена строителна техника на стойност над 1 000 000 лева.

„АКВА-3” ООД има 14 годишна история. В този период е осъществило множество крупни инвестиционни проекти, като репрезентативен сред тях е изграденият през 2000 г. Комплекс 21 Век – 9 етажна модерна офис сграда в центъра на град Хасково с разгърната застроена площ от 4 300 кв. м. Дружеството е изградило множество жилищни и офис сгради в централните части на градовете Хасково и Кърджали, също така е било изпълнител на реконструкциите на офисите на „Юнионбанк” и „Райфайзенбанк” в Хасково. 

“Аква 3” ООД е редовен члена на Българската строителна камара от януари 1994 г. Притежава атестат № 1684 на БСК от 18 март 2003 г. в уверение на това, че разполага с необходимия квалифициран персонал, техническа съоръженост, опит и добра репутация за изпълнение на СМР в страната и чужбина. Дружеството е първия носител на учредената от БСК награда “Златен гвоздей” за 2004 г. за “Най – добра фирма в бранша” за региона.

Възможностите на „АКВА-3” ООД да осъществява дейностите по изграждане на обекти в придобитите недвижими имоти от „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ се определят и от изключителния експертен капацитет на професионалистите, които то обединява и техния богат опит в строителството. Ключов служител на дружеството, който ще отговаря пряко за реализирането на проектите на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ, ще бъде единият от управителите:

Михаил Райчев Александров

Образование:
висше 


Относим професионален опит:
15-годишен опит като мениджър в строителството 

„ПЕРФЕКТ М” ЕООД

Обслужващото дружество „ПЕРФЕКТ М” ЕООД е с предмет на дейност: организиране на счетоводно отчитане на годишни, междинни и други финансови отчети по реда на Закона за счетоводството, финансово-счетоводно обслужване на фирми, покупка на стоки или други вещи с цел продажба в първоначален, преработен или обработен вид, продажба на стоки от собствено производство, комисионни, спедиционни, складови, лицензионни сделки, лизинг, търговско посредничество и представителство, сделки за превоз на хора и товари в страната и чужбина, международен транспорт, стоков контрол, сделки с интелектуална собственост, хотелиерски услуги /извън случаите на чл. 2, т. 3 от ТЗ/, туристически, рекламни, информационни, програмни, импресарски услуги, покупка, строеж и обзавеждане на недвижими имоти с цел продажба, откриване и експлоатация на ресторанти, магазини, кафе-аперативи, външнотърговски сделки по предмета на дейност. 

Дружеството разполага с необходимия опит, организация и ресурси да извършва воденето и съхраняването на счетоводна и друга отчетност и кореспонденция на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ. 

„ПЕРФЕКТ М” ЕООД има 3 годишна история. За този период е извършвало пълно счетоводно обслужване на много дружества, между които Аптека „Гален” ЕООД, „Хасково Филм” АД, „Медикус” ООД Първа Поликлиника и др.

Ключов служител на дружеството, който ще отговаря пряко за реализирането на проектите на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ, ще бъде управителят:

Олга Христова Тонева

Образование:
висше


Относим професионален опит:
от 1992 до 1997 г. Счетоводител в Банка за земеделски кредит, клон Хасково,


 от 1998г до днес. – Фирмено счетоводство 
 

8.3 Съществени условия по договорите с обслужващите дружества

Договор с „АКВА-3” ООД

По силата на договор за извършване на дейности като обслужващо дружество от 25.08.2006 г., „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ в качеството си на дружество със специална инвестиционна цел по ЗДСИЦ възлага, а „АКВА-3” ООД се съгласява срещу заплащане на уговореното възнаграждение да предоставя на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ при условията и по реда, предвидени в договора, следните услуги:

· набавяне, издаване и получаване на всички документи, необходими за извършване на разрушителни дейности (на стари сгради в парцели – собственост на Дружеството);

· започване, провеждане и приключване на строежа на нови сгради, извършване на всички строителни дейности; 

· извършване на подобрения и преустройства в съществуващи сгради;

· въвеждането на имотите – собственост на Дружеството в експлоатация;

· извършването на довършителни работи и подготовката им за отдаване под наем, лизинг, аренда и/или продажба.
Всички строително монтажни работи (СМР) ще се извършват от „АКВА-3” ООД при спазване на изискванията на българското законодателство и съответната техническа документация с осигурени от него строителни материали, техника и организация на строителството.
По силата на горепосочения договор конкретното възнаграждение на обслужващото дружество ще се определя, допълнително с анекс, неразделна част от договора, като абсолютна сума според вида, спецификата и обема на извършените СМР. 
Договор с „ПЕРФЕКТ М” ЕООД

По силата на договор за извършване на дейности като обслужващо дружество от 25.08.2006 г., „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ в качеството си на дружество със специална инвестиционна цел по ЗДСИЦ възлага, а „ПЕРФЕКТ М” ЕООД се съгласява срещу заплащане на уговореното възнаграждение да осъществява счетоводни услуги на ВЪЗЛОЖИТЕЛЯ съгласно чл. 34, ал. 2 от Закона за счетоводството и по конкретно следните услуги: 

· водене на счетоводната и друга отчетност, и кореспонденция, свързани с дейността на ВЪЗЛОЖИТЕЛЯ;

· при поискване предоставяне на финансови консултации във връзка с дейността на  възложителя и действащата нормативна уредба.

Към момента на изготвяне на този Регистрационен документ обслужващото дружество не възнамерява на наема подизпълнители.

По силата на горепосочения договор конкретното възнаграждение на обслужващото дружеството е в размер на 500 (петстотин) лева на месец, като за годишното приключване за 2006 г. „ПЕРФЕКТ М” ЕООД ще получи възнаграждение от 1000 (хиляда) лева.
8.4 Условия за прекратяване на договорите и замяна на обслужващите дружества

Договор с „АКВА 3” ООД

Договорът може по всяко време да бъде изменен, допълнен и/или прекратен по взаимно съгласие на страните. Всяко допълнение към договора следва да бъде извършено в писмена форма, да е подписано от упълномощените представители на страните по Договора и да съдържа изрично указание за това, че се касае за допълнение към този Договор. Договорът може да се прекрати по взаимно съгласие на страните, оформено в писмено споразумение, както и от всяка страна с двумесечно писмено предизвестие.

Договор с „ПЕРФЕКТ М” ЕООД
Договорът се прекратява:

· с изтичане на срока му;

· по взаимно съгласие между страните, изразено писмено;

· с едномесечно писмено предизвестие от всяка от страните;

· при отнемане на лиценза на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ от Комисията за финансов надзор;

· едностранно, с 3-дневно писмено предизвестие от изправната страна, при виновно неизпълнение на задълженията, установени в този договор;

· при отказ от Договора от страна на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ”, ако обслужващото дружество престане да отговаря на условията, предвидени в закона или в устава и проспекта за публично предлагане.

8.5 Замяна на обслужващите дружества

Към момента на изготвянето на този регистрационен документ, „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ не е сключвало други договори за извършване на дейности като обслужващо дружество и не е заменяло „АКВА 3” ООД и „ПЕРФЕКТ М” ЕООД като обслужващи дружества.

9. Данни за оценителите на недвижимите имоти

 „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ не е в трайни отношения с оценители на недвижими имоти. За всяка конкретна сделка по покупка или продажба на недвижим имот Съветът на директорите на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ определя подходящ експерт, отговарящ на изискванията на чл. 19 от ЗДСИЦ и притежаващи необходимата квалификация и опит, за оценяване на недвижимите имоти на Дружеството.
10. Информация за разходите на дружеството

10.1 Максимално допустим размер на разходите за управление на дружеството

Съгласно Устава на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ, максималният размер на всички разходи по управление и обслужване на Дружеството, в това число разходите за възнаграждения на членовете на Съвета на директорите на Дружеството, на обслужващите дружества, на регистрирания одитор, оценителите и банката-депозитар, се определят ежегодно от Общото събрание на акционерите като максималният им размер в нито един момент не може да надхвърля 15% (петнадесет на сто) годишно от стойността на активите по баланса на Дружеството. 

10.2 Суми и метод за определяне на възнагражденията на членовете на съвета на директорите и на обслужващите дружества

Правила за определяне на възнагражденията на членовете на съвета на директорите

Съгласно Устава на Дружеството, всеки от членовете на Съвета на директорите получава месечно възнаграждение с фиксиран размер, което не може да превишава 10 (десет) минимални месечни работни заплати, определени за страната, а за изпълнителния директор – 15 (петнадесет) минимални работни заплати. Освен месечното възнаграждение членовете на СД, могат да получават допълнително възнаграждение (тантиеми), в размер не повече от 1 % (едно на сто) от печалбата на Дружеството преди разпределението на дивиденти за всеки един член на съвета, но повече от 5 % (пет на сто) общо за Съвета. Размерът на възнаграждението се определя от Общото събрание при спазване на изискването за максимално допустимия размер на разходите за управление на дружеството. С решение по т. 4.2 от Протокола от Учредителното събрание, проведено на 26.04.2006 г., учредителите – акционери определят възнаграждение на членовете на Съвета на директорите в размер на 10 минимални месечни работни заплати, определени за страната, или 1 600 лева към настоящия момент. С решение по точка втора от Протокол от заседание на Съвета на директорите, проведено на 26.04.2006 г., е определено възнаграждение на изпълнителния директор в размер на 15 минимални месечни работни заплати, определени за страната, или 2 400 лева към настоящия момент. Съгласно анекси към договорите за управление на членовете на Съвета на директори и на изпълнителния директор, тяхното възнаграждение започва да се дължи след лицензиране на Дружеството от Комисията за финансов надзор.
Съгласно т. 3 от Протокола на проведеното на 5 март 2007 г. Извънредно общо събрание месечното възнаграждение на Председателя на Съвета на директорите и на изпълнителния директор е определено в размер на 10 минимални работни заплати за страната. Месечното възнаграждение на останалите членове на Съвета е определено в размер на 5 минимални заплати за страната.
Суми и методи за определяне на възнагражденията на обслужващото дружество

Съгласно чл. 7, т. 6 от ЗДСИЦ устава на дружеството трябва да съдържа правила за определяне на възнагражденията на обслужващите дружества. Съответният текст от Устава на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ е чл. 53, в който са уредени правилата за определяне на възнаграждението на обслужващите дружества. Основният принцип е, че тяхното възнаграждение се определя според вида, спецификата и обема на предоставените услуги и съгласно решение на Съвета на директорите на Дружеството, който според чл. 35, ал. 3, т. 3 от Устава на дружеството е органът, който сключва договори с обслужващите дружества. Като се отчете този първи критерий Светът на директорите може да определи възнаграждение във всеки конкретен случай като абсолютна сума, като сума за единица предоставени услуги или пропорционално на приходите или на стойността на активите на Дружеството. Когато едно обслужващо дружество извършва няколко вида дейности, е възможно да му бъде определено кумулативно възнаграждение, определено по съответните методи, посочени по-горе. 

Както е видно от изложената по-горе информация (вж. Раздел 8 „Данни за обслужващите дружества” от този регистрационен документ), при сключването на договори с обслужващи дружества до сега Съветът на директорите е използвал два подхода. При договора с фирма „ПЕРФЕКТ М” ЕООД е определено възнаграждение като абсолютна сума, а при договора със строителната фирма „АКВА – 3” ООД е посочена единствено схема за определяне на възнаграждението, като конкретното възнаграждение ще бъде определено при възлагане на конкретни строителни работи.
Във всички случаи размерът на възнаграждението се определя и изменя при спазване на изискването за максимално допустимия размер на разходите за управление на Дружеството.
10.3 Данни за разходите на Дружеството 

Към 31 декември  2006 г. разходите за дейността на "Форуком Фонд Имоти" АДСИЦ възлизат на 33 хил. лева, от които с най-голям дял са разходите за възнаграждения – 16 хил. лв. и разходите за външни услуги - 10 хил. лева, съответно 48,48% и 30,30 %, следвани от разходите за осигуровки -2 хил. лева или 6,06 % и други разходи - 5 хил. лв. или  15,15 %. 

Допълнителни инвестиции и разходи, необходими за въвеждане на активите в експлоатация
Дружеството все още не е приключило довършителните работи по Проект 1, тяхната стойност няма да надмине  предварително заложеният размер от 82 лв/кв.м.
11. 
Финансова информация

11.1 Одитирани Годишни финансови отчети за последните 3 години

„ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ е регистрирано на 30 май 2006 г. и има изготвен и одитиран  годишен финансов отчет за 2006 г., който е приложение към този регистрационен документ.
11.2 Отчет за управлението

Отчетът на Съвета на директорите на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ за управлението и дейността на Дружеството през 2006 г. е изготвен и приложен към годишния отчет на дружеството за 2006 г.
11.3 Одиторски доклади

Одиторският доклад на избрания на проведеното на 5 март 2007 г. извънредно Общо събрание регистриран одитор г-жа Маргарита Димитрова, с диплом № 32 е приложен към годишния финансов отчет за 2006 г.
11.4 Междинни финансови отчети за текущата година

Междинни финансови отчети на дружеството са представени в Комисията за финансов надзор в регламентираните от закона срокове.
11.5 Информация за продажби зад граница

Дружеството няма осъществени продажби зад граница.

11.6 Финансови отчети за дейността на обслужващото дружество

„ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ не притежава дялове или акции от обслужващо дружество, поради което не представя отчети за дейността на такова дружество.

11.7 Информация за висящи съдебни, административни или арбитражни производства, както и решения или искане за прекратяване и обявяване в ликвидация на емитента

Към момента на изготвяне на този регистрационен документ няма висящи съдебни, административни или арбитражни производства, както и решения или искане за прекратяване и обявяване в ликвидация на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ.

11.8 Разпределяне на дивиденти. Политика и история

„ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ разпределя дивиденти по реда и при условията, предвидени в ЗДСИЦ, ЗППЦК, ТЗ и Устава, по решение на Общото събрание. Съгласно закона и Устава авансово разпределение на дивиденти е забранено. Право да получат дивидент имат лицата, вписани в регистрите на Централния депозитар като акционери на 14-тия ден след датата на Общото събрание, на което е приет годишният финансов отчет и е прието решение за разпределяне на печалбата.
„ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ разпределя задължително като дивидент най-малко 90% от печалбата за финансовата година, определена по реда на чл. 10, ал. 3 от ЗДСИЦ и при спазване на изискванията на чл. 247а от Търговския закон. Чл. 246, ал. 2, т. 1 от Търговския закон не се прилага. 
Печалбата за разпределение е финансовият резултат (счетоводна печалба/загуба), коригиран с: разходите/приходите от последващи оценки на недвижими имоти; загубите/печалбите от сделки по прехвърляне на собствеността върху недвижими имоти; в годината на прехвърляне на собствеността върху недвижими имоти - с положителната/отрицателната разлика между продажната цена на недвижимия имот и сумата от историческата цена на недвижимия имот и последващите разходи, довели до увеличение на балансовата му сума; загубите/печалбите от продажби, отчетени в годината на сключване на договори за финансов лизинг; в годината на изтичане на срока на договора за финансов лизинг - с положителната/отрицателната разлика между прихода от продажбата на недвижимия имот, вписан в началото на срока на договора за финансов лизинг, и сумата от историческата цена на недвижимия имот и последващите разходи, довели до увеличение на балансовата му сума.

Дивидентите се изплащат на акционерите в срок от 12 (дванадесет) месеца от края на финансовата година. При начисляване на дивиденти Дружеството удържа данък съгласно изискванията на чл. 34, ал. 1 от Закона за корпоративното подоходно облагане. (вж. Документа за предлаганите ценни книжа)

Дружеството няма да разпределя дивиденти за 2006 г.
11.9 Съществени промени, настъпили след датата на публикуване на годишния финансов отчет

Първоначалното задължително увеличение на капитала беше вписано в търговския регистър към  на 07.02.2007 г. Дружеството регистрира емисията акции от увеличението в Централен депозитар и беше вписано в регистъра на Комисията за финансов надзор. На 02.04.2007 г. предстои стартирането на търговията с акциите на Дружеството на „неофициален пазар” на Българска фондова борса.

На 05.03.2007 г. беше проведено извънредно общо събрание на акционерите на дружеството, с което бе променен Устава на Дружеството по отношение на броя на членовете на Съвета на директорите и бяха избрани нови членове на съвета. На извънредното Общо събрание беше избран регистриран одитор, който да извърши независим финансов одит на годишния финансов отчет за 2006 г. Комисията за финансов надзор беше уведомена за взетите решения на извънредното Общо събрание с писмо вх. № РГ-05-1294/5 от 08.03.2007 г.
12. Допълнителна информация

12.1 Информация за акционерния капитал на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ

Капиталът на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ е в размер на 715 000 (седемстотин и петнадесет хиляди) лева, разпределен на 715 000 (седемстотин и петнадесет хиляди) броя обикновени безналични акции, с право на глас, с номинална стойност от 1 (един) лев всяка една.

Всички издадени акции са изплатени напълно, в пари.

След учредяването на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ и получаването на лиценз за извършване на дейност като дружество със специална инвестиционна цел беше проведено първоначалното задължително увеличение на капитала на Дружеството от 550 000 (петстотин и петдесет хиляди) лева на 715 000 (седемстотин и петнадесет хиляди) лева чрез издаване на нови 165 000 (сто шейсет и пет хиляди) обикновени акции, всяка една с номинална и емисионна стойност 1 (един) лев. Всички акции от увеличението на капитала в размер на 165 000 (сто шестдесет и пет хиляди) броя акции бяха записани. Увеличението на капитала е вписано в търговския регистър към Окръжен съд – Хасково, Фирмено отделение, с решение от 7 февруари 2007 г. 
„ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ не притежава собствени акции. „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ няма дъщерни дружества.

Нито едно лице не притежава опции върху капитала на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ. Няма лица, към които да е поет ангажимент за издаване на опции в тяхна полза условно или безусловно.

12.2 Информация за Устава на”ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ

Описание на правата, преференциите и ограниченията, присъщи на всеки клас акции

Дружеството издава само безналични акции, водени по регистрите на “Централен депозитар” АД.

Дружеството може да издава обикновени акции, които образуват един клас и дават еднакви права на техните притежатели. Всяка обикновена акция дава право на един глас в Общото събрание на акционерите, право на дивидент и на ликвидационен дял, съразмерно с номиналната й стойност. Емитираните към момента акции (от учредителната емисия), както и акциите, които ще бъдат емитирани при задължителното първоначално увеличаване на капитала, са обикновени акции.

След задължителното първоначално увеличаване на капитала Дружеството може да издава по реда на чл. 11 и чл. 14 от Устава и привилегировани акции, които могат да дават различни права (съответно да формират различни класове акции): с гарантиран или допълнителен дивидент. Тези акции са без право на глас. 

Право на глас. Всяка обикновена акция дава едно право на глас в Общото събрание на акционерите на Дружеството. Правото на глас в Общото събрание на акционерите се упражнява от лицата, вписани в регистрите на Централния депозитар като акционери 14 дни преди датата на Общото събрание. Лицата, придобили акции след тази дата не могат да гласуват с притежаваните от тях акции на въпросното общо събрание.

Когато предложението за решение засяга правата на акционери от един клас, гласуването става по класове, като изискванията за кворум и мнозинство се прилагат за всеки клас поотделно.

Когато има решение за отпадане или ограничаване на привилегията на привилегировани акции, които са издадени без право на глас, те придобиват право на глас с отпадане на привилегията. За вземане на решение, с които се ограничават или отпадат предимствата, произтичащи от привилегированите акции без право на глас, е необходимо съгласието на привилегированите акционери, които се свикват на отделно събрание. Събранието е редовно, ако са представени най-малко 50 на сто от привилегированите акции. Решението се взема с мнозинство най-малко 3/4 от представените акции. 

Право на дивидент. Дружеството разпределя дивиденти по реда и при условията, предвидени в ЗДСИЦ, ЗППЦК, ТЗ и Устава. Решението за разпределяне на дивидент се взима от редовното годишно общото събрание на акционерите, провеждано до края на първото полугодие на всяка календарна година. Дружеството разпределя задължително като дивидент най-малко 90% от печалбата си за финансовата година, определена по реда на чл. 10, ал. 3 от ЗДСИЦ и при спазване на изискванията на чл. 247а от ТЗ, като чл. 246, ал. 1 от ТЗ не се прилага. Дивидентите се изплащат на акционерите в срок от 12 (дванадесет) месеца от края на финансовата година.

Право да получат дивидент имат лицата, вписани в регистрите на Централния депозитар като акционери на 14-тия ден след датата на Общото събрание, на което е приет годишния финансов отчет и е прието решение за разпределяне на печалбата. Акционерите, които имат право да получат дивидент, могат да упражнят това право до изтичане на общия 5-годишен давностен срок, след което правото се погасява и неполучените дивиденти остават у Дружеството. 

Всяка обикновена акция дава право на дивидент, съразмерно с номиналната й стойност. Размерът на гарантираният или допълнителен дивидент по привилегированите акции, (ако такива бъдат издадени от дружеството съгласно Устава), както и условията и реда за упражняване на правата по привилегированите акции, се определят с конкретното решение за увеличаване на капитала на Дружеството чрез издаване на такива привилегировани акции. Гарантираният или допълнителен дивидент по привилегированите акции се изплаща за всяка година с предимство преди дивидента по останалите акции. Когато поради липса на печалба или по други причини дивидентът за дадена година не бъде заплатен, той се заплаща при разпределянето на печалбата за следващата година заедно с дължимия за нея дивидент. В случай, че дивидентът по привилегированата акция без право на глас не бъде изплатен за 1 година и закъснялото плащане не бъде изплатено през следващата година заедно с дивидента за нея, привилегированата акция придобива право на глас до изплащане на забавените дивиденти. 

Право на ликвидационен дял. Всяка акция дава право на ликвидационен дял, съразмерно с номиналната й стойност. 

Предимства на акционерите. При увеличаване на капитала, с изключение на задължителното първоначално увеличаване на капитала, всеки акционер има право да придобие част от новите акции, съответстваща на дела му в капитала преди увеличението. Това право не може да бъде отнето или ограничено от органа, вземащ решение за увеличение на капитала, по реда на чл. 194, ал. 4 и чл. 196, ал. 3 от ТЗ. 

Право да участват в увеличението имат лицата, придобили акции най-късно 14 дни след датата на решението на Общото събрание за увеличаване на капитала, а ако решението за увеличаване на капитала е прието от Съвета на директорите – лицата, придобили акции най-късно 7 дни след датата на обнародване на съобщението за публично предлагане по чл. 93, ал. 1 ЗППЦК.

Описание на условията за свикване на Общото събрание на акционерите, включително условията за участие в събранието

Редовното Общо събрание се провежда до края на първото полугодие след приключване на отчетната година. Извънредно общо събрание на акционерите може да бъде свикано по всяко време.

Общото събрание на акционерите се свиква от Съвета на директорите. Общото събрание може да се свика и по искане на акционери, притежаващи най-малко 5 на сто от капитала на Дружеството по реда и при условията на чл. 223, ал. 1 и 2 от Търговския закон или на чл. 118 от Закона за публично предлагане на ценни книжа.

Свикването се извършва чрез покана, обнародвана в "Държавен вестник", като от обнародването й до датата на Общото събрание трябва да има най-малко 30 дни. В срока по предходното изречение поканата се публикува и в един централен ежедневник. Не по-късно от 45 дни преди датата на провеждане на Общото събрание поканата се изпраща в Комисията за финансов надзор, в Централния депозитар и на регулирания пазар, на който се търгуват акциите на Дружеството. Съдържанието на поканата за свикване на Общото събрание се определя според изискванията на действащото законодателство. 

Акционери, които повече от три месеца притежават акции, представляващи най-малко 5 на сто от капитала на Дружеството, могат да поискат допълване на обявения в поканата дневен ред по реда и при условията на чл. 223а от ТЗ.
Общото събрание включва акционерите с право на глас. Правото на глас се упражнява от лицата, вписани като акционери в регистрите на Централния депозитар 14 дни преди датата на Общото събрание. Те участвуват в Общото събрание лично или чрез представител, упълномощен с изрично нотариално заверено пълномощно по чл. 116, ал. 1 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа. Член на Съвета на директорите не може да представлява акционер, освен ако е законен представител на акционер.

Акционерите с привилегировани акции без право на глас, както и членовете на Съвета на директорите, когато не са акционери, вземат участие в работата на Общото събрание без право на глас.

Описание на всяка разпоредба в устава на Дружеството или в правилата за работа на управителния орган, която би довела до забавяне, промяна или предотвратяване на смяна на лицата, упражняващи контрол върху «ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ» АДСИЦ в случай на сливане, придобиване или преструктуриране, касаещо Дружеството

В Устава на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ няма разпоредби, които биха довели до забавяне, промяна или предотвратяване на смяна на лицата, упражняващи контрол върху емитента в случай на сливане, придобиване или преструктуриране, касаещо емитента.

Уставът на дружеството предвижда по-голямо от законоустановеното мнозинство за избор и освобождаване на членове на Съвета на директорите. Съгласно чл. 230 от ТЗ за приемане на такова решение е достатъчно обикновено мнозинство от представените акции, а Уставът на Дружеството изисква мнозинство от 2/3 (две трети) от представените на събранието акции с право на глас.

Описание на условията в устава, отнасящи се до промени в капитала, които са по-рестриктивни от условията, предвидени в закона

В Устава на „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ не са предвидени условия за промяна в капитала на дружеството, по-рестриктивни от условията, предвидени в закона.

Съгласно закона и Устава капиталът на Дружеството се увеличава чрез издаване на нови акции срещу парични вноски или чрез превръщане на облигации, които са издадени като конвертируеми, в акции.

Капиталът на Дружеството не може да бъде увеличаван чрез увеличаване на номиналната стойност на вече издадените акции или чрез превръщане в акции на облигации, които не са издадени като конвертируеми. Капиталът на Дружеството не може да бъде увеличаван чрез капитализиране на печалбата по чл. 197 от ТЗ; с непарични вноски по чл. 193 от ТЗ; както и под условието акциите да бъдат закупени от определени лица съгласно чл. 195 от ТЗ. 

Увеличаването на капитала се извършва по решение на Общото събрание или по решение на Съвета на директорите в рамките на овластяването по чл. 35 от Устава, според което в срок до 5 (пет) години от вписване на Дружеството в търговския регистър на съда, Съветът на директорите може да увеличава капитала на Дружеството до достигане на максимален размер от 20 000 000 лева чрез издаване на нови обикновени или привилегировани акции. Съгласно чл. 35 от Устава, в срока по предходното изречение Съветът на директорите е овластен да взема решения и за издаване на облигации (вкл. конвертируеми) при общ размер на облигационния заем до 20 000 000 лева, независимо от броя на емисиите.
При увеличаване на капитала, с изключение на задължителното първоначално увеличаване на капитала, всеки акционер има право да придобие част от новите акции, съответстваща на дела му в капитала преди увеличението. Това право не може да бъде отнето или ограничено от органа, взeмащ решение за увеличение на капитала, по реда на чл. 194, ал. 4 и чл. 196, ал. 3 от ТЗ. 

При увеличаване на капитала на Дружеството се издават права по смисъла на §1, т. 3 от Допълнителните разпоредби на ЗППЦК. Освен в случая на задължителното първоначално увеличаване на капитала, срещу всяка съществуваща акция се издава едно право. Съотношението между издадените права и една нова акция се определя в решението за увеличаване на капитала.

Капиталът на Дружеството може да бъде намаляван чрез обезсилване на обратно изкупените акции при условията на действащото законодателство и Устава. Капиталът не може да се намалява чрез принудително обезсилване на акции или обратно изкупуване на обикновени акции по реда на чл. 111, ал. 5 от ЗППЦК.

12.3 Основания за прекратяване на дружеството 

Съгласно Устава, ЗДСИЦ и ТЗ, „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ се прекратява: 

· по решение на Общото събрание само на основания, предвидени в Устава;

· при отнемане на лиценза от КФН;

· при обявяването му в несъстоятелност;

· с решение на съда по седалището по иск на прокурора, ако Дружеството преследва забранени от закона цели;

· когато чистата стойност на имуществото на Дружеството по чл. 247а, ал. 2 от ТЗ спадне под размера на вписания капитал и ако в срок една година общото събрание не вземе решение за намаляване на капитала, за преобразуване или прекратяване;

· ако в продължение на 6 месеца броят на членовете на Съвета на директорите на Дружеството е по-малък от предвидения в закона минимум.

За прекратяване на Дружеството се издава разрешение от Комисията за финансов надзор. Лицата, определени за ликвидатори или синдици на Дружеството, се одобряват от Комисията за финансов надзор. 

12.4 Описание на съществените договори, различни от обичайната дейност на Дружеството

„ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ не е сключвало съществени договори, различни от договорите, сключени по повод обичайната му дейност от момента на учредяването си до датата на изготвяне на този регистрационен документ. 

Информация относно дружества, в които „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ има (пряко или непряко) дългосрочно участие

„ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ няма дългосрочно участие (пряко или непряко) в други дружества.

Централен ежедневник, който емитентът ще използва за публикуване на поканата за свикване на общо събрание на акционерите

„ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ ще публикува поканата за свикване на Общо събрание на акционерите във вестник “Пари”.

12.5 Източници на допълнителна информация за Дружеството

Допълнителна информация за „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ може да бъде получена всеки работен ден от 10:00 до 17:00 часа в:

· офиса на емитента: адрес: град Хасково, пл. „Градска болница” № 1, ет. 1, офис 1; телефон: 038 602454, 038 624051; факс: 038 602454; лице за контакт: Делян Александров Добрев

· офиса на ИП „Загора Финакорп” АД: адрес: град Хасково, ул. „Преслав” № 14; телефон: 038 628612; факс: 038 661187; лице за контакт: Илиана Петрова Банева
Този Регистрационен документ, изготвен на 20 септември 2006 г. и потвърден от Комисията за финансов надзор с Решение № 861-ДСИЦ от 27.09.2006 г., е актуализиран към 29 март 2007 г. съгласно изискването на чл. 41, ал. 1, т. 5 от Наредба № 2 от 17 септември 2003 г. за проспектите при публично предлагане на ценни книжа и за разкриването на информация от публичните дружества и другите емитенти на ценни книжа.
Долуподписаното лице, в качеството му на представляващ „ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ, с подписа си, положен на 29 март 2007 г., декларира, че Регистрационният документ отговаря на изискванията на закона.

_________________

Делян Добрев,

Изпълнителен директор

„ФОРУКОМ ФОНД ИМОТИ” АДСИЦ

Проспект за първично публично предлагане

Страница 4 от 80

