ОТЧЕТ ЗА УПРАВЛЕНИЕТО

на ”ЗЕНИТ АГРОХОЛДИНГ”АД за 2006г. по смисъла на чл,94, ал.2, т.2 от ЗППЦК, изготвен съгласно Приложение № 10 към чл. 31, ал.1, т.2 от Наредбата за Проспектите при Публично Предлагане на Ценни Книжа и за Разкриване на Информация от Публичните Дружества и Другите Емитенти на Ценни Книжа
I. Изложение на развитието на дейността и на състоянието на предприятието, както и на бъдещите перспективи.
“Зенит Агрохолдинг”АД е правоприемник на Обединен Аграрно Индустриален Приватизационен Фонд ”Зенит”АД. Дружеството е вписано в регистъра на публичните емиенти, воден от Комисията за Финансов Надзор, а акциите му се търгуват на Българска Фондова Борса. Като холдингово дружество, предметът на дейност е свързан със специфични управленски оперции. Активите на дружеството са предимно парични средства, миноритарни дялове от търгувани на БФБ активи и също участия в дъщерни дружества.

Паричните постъпления на дружеството се генерират от търговия на миноритарните дялове на публични компании и лихвоносни депозити. 

През 2006г. дружеството е провеждало активна дейност по търгуване на бързо оборотни активи под форма на миноритарни дялове на Българска фондова борса и контролни пакети извън нея, като този в “Дунавски бряг”АД. След осъществената поредица от сделки, в края на отчетния период е фиксиран положителен нетен резултат от тази дейност в размер на 1 034 хил.лв. 

Вземанията и задълженията на дружеството са сведени до минимум, което съответства на ограничената стопанско-оперативна дейност на дружеството.

Понастоящем “Зенит Агрохолдинг”АД не е страна по нито едно съдебно дело. 

Дружеството няма никакви извънбалансови финансови договорености или договорни ангажименти, които следва да представим в настоящия отчет.

Важно е да се отбележи, че дружеството и през 2006г. продължава да води изключително стегната политика по отношение на преките разходи по управлението. “Зенит Агрохолдинг”АД има една счетоводителка, както и служител, който да осъществява връзките с инвеститорите. Управителният орган на дружеството е Съвет на директорите, състоящ се от четири члена:

Мильо Зикатанов – Председател и Изп. Директор;

Светослав Батуров – Изп. Директор;

Владимир Москов – Член;

Иван Димов - Член

Главна счетоводителка е Г-жа Юлия Дренска, а Г-ца Анастасия Русева – връзки с инвеститори. 

1. Ликвидност 
През 2006г. управляващите на дружеството са водили политика при която се е осигурявало достатъчна ликвидност, т.е. не е съществувал момент, при който да се е появявало дефицит на парични средства в резултат на изискани задължения. Предпазливостта е била основен критерий при вземане на решения за разходване на средства дори за инвестиционни цели. През цялата 2006г. не е имало каквито и да било тенденции, обстоятелства или рискове, които биха могли да доведат или за които да е имало основание да се смята, че биха довели до съществено изменение на ликвидността на дружеството. Коефициентите за ликвидност, които ще приложим по-долу, не биха могли да дадат ясна представа за управление на риска от загуба на ликвидност. Това се дължи на факта, че представените коефициенти са на база моментната снимка по крайния баланс на дружеството. За целите на по-добро сравнение ще покажем стойностите на същите коефициенти за предходната година. 

Табл.1. 

	
	Коефициент на

обща ликвидност
	Коефициент на

абсолютна ликвидност

	към 31.12.2003г.
	201,11
	92,60

	към 31.12.2004г.
	39,90
	10,84

	към 31.12.2005г.
	16,19
	15,95

	Към 31.12.2006
	 7,39
	30,06


Както се вижда от приложената таблица, ликвидността на дружеството към края на 2006г. е била на високо ниво. Текущите активи на дружество, превишават повече от 7 пъти всичките задължения (текущите+нетекущите пасиви). Докато текущите активи превишават с над 30 пъти текущите задължения.

За целите на спазване на нормативните изисквания при съставяне на настоящия отчет трябва да посочим, че поради липсата на какъвто и да е недостиг на ликвидни средства, не можем да посочим мерки, които дружеството ни е предприемало за да се премахне този недостиг. Също така няма как да посочим или отделно разгледаме вътрешните или външни източници на ликвидност и да коментираме на неизползвани източници на ликвидни средства. 

2. Капиталови ресурси 

Поради характерния си предмет на дейност “Зенит Агрохолдинг”АД не провежда активна политика по изменение на капиталовата си структура. Т.е. не осъществява активни операции по реализиране на капиталовите си ресурси. По своя си характер 90% от капиталовия ресурс на дружеството при учредяването му бе в инвестиционни бонове, които бяха с конкретен предмет на приложение. През 2006г. дружеството не е ползвало допълнителен капиталов ресурс. Поради тази причина не бихме могли да посочим съществени изменения на съотношението и относителната цена на такъв ресурс. Дружеството няма поети ангажименти за извършване на капиталови разходи към края на 2005г. нито до към момента на съставяне на настоящия отчет. Изменения на собствения капитал по отношение дейността на дружеството не биха могли да се очакват дори и поради непоказани балансово ангажименти, тъй като не съществуват задбалансови или други отчетени или неотчетени споразумения за финансиране. 

3. Резултати от дейността

През 2006г. Зенит Агрохолдинг АД приключи с положителен финансов резултат в размер на 837 хил.лв., в следствие на следните приходи и разходи през годината :

Приходи по елементи за 2006г.





Табл.2










в хил.лв.



	Вид приход
	Размер
	Обяснение

	Полож. разлика от операции с финанс. Активи
	1 066
	Полож. разлики от осъществени борсови и извън борсови сделки

	Полож. ралики от промяна на валутни курсове
	              0
	Получени полож. разлики от средства в чуждестр. валута в банка

	Приходи от лихви и дивидети
	23
	

	ОБЩО ПРИХОДИ
	1 089
	


Разходи по елементи за 2006г.





Табл.3

в хил.лв.

	Вид разход
	Размер
	Обяснение

	Отриц. разлика от операции с финанс. Активи
	32
	Отриц. разлики от осъществени борсови сделки

	Отриц. ралики от промяна на валутни курсове
	2
	Получени отриц. разлики от средства в чуждестр. валута в банка

	Разходи по дейността
	66
	В т.ч. се включват разх. за външни услуги , възнаграждения, осигуровки, материали и амортизации

	Други разходи
	9
	Неупоменати финансови и други разходи по дейността

	ОБЩО РАЗХОДИ
	109
	


От горните таблици ясно могат да се видят тенденциите при формирането на приходите и разходите на дружеството. През 2006г. “Зенит Агрохолдинг” АД приключи с положителен финансов резултат в размер на 837 хил.лв. Голяма част от приходоизточници от оперативната дейност са били получените положителни разлики в резултат на търговия на миноритарни дялове на БФБ. Друга голяма част е положителна разлика от продажбата на инвестиониия пакет от “Дунавски бряг”АД. Важно е да се посочи, че през 2006г. не са налице необичайни или спорадични събития, сделки или съществени икономически промени, които да са се отразили съществено на размера на отчетените приходи от дейността на дружеството. 

Управляващите дружество смятат, че показанато структуриране на приходите и разходите е реално и отговаря на стопанската дейност на дружеството осъществявана през 2006г. Не са налице, до към съставяне на настоящия отчет за управление, събитя, които биха могли да доведат до промяна на така показаното по-горе структуриране. 

Инвестиционен портфейл към 31.12.2006г.








Табл.4

	Дружество
	Брой
	Ср.  претегена. стойност в лв.

	Актив мениджмънт ЕООД
	49 (дяла)
	25 000

	Вапцаров АД
	28 461
	456 600

	Борса Строймат
	500 дяла
	2 500

	ОБЩО
	29 010
	484 100


Оборотен портфейл към 31.12.2006г.



Табл5

	Емитенти
	Крайно салдо

	
	бр. 
	лв.

	Благоевград БТ АД
	372
	29 507

	Ривиера АД
	5 426
	59 686

	Елма АД
	7 133
	20 614

	София БТ АД
	536
	39 599

	Северкооп Гъмза АД
	1 000
	2 600

	Симат АД
	9 129
	33 320

	Света София Холдинг АД
	3 346
	2 375

	Слънце Стара Загора АД
	1 377
	15 050

	Булгартабак Холдинг АД
	695
	24 540

	БТК АД
	1 155
	11 688

	Слънчев бряг АД
	1 114
	20 051

	Български Информац. Технологии АД
	2 025
	           1 782

	ИД Златен лев АД
	125
	771

	Българска Холдингова Компания
	500
	1 630

	Декотекс АД
	7 410
	16 227

	Топливо АД
	1 000
	17 470

	Капитан Дядо Никола
	131
	11 499

	Пловдив Юри Гагарин
	158
	5 059

	Шумен БТ
	390
	936

	ВСИЧКО
	43 022
	314 404


Поради факта на формиране на приходите основно от търговия на борсата, съществено значение би могло да се окаже в следващите отчетни периоди евентуален спад на цените на търгуваните там ценни книжа. Управителите на фонда, както и прогнозни анализи на външни специалисти не предполагат обаче такава тенденция. Дори напротив – очакваме нарастване на стойността на ценните книжа търгувани на борсата, като тази тенденция личеше и през цялата 2006г.

През 2006г. не са влияели инфлационни процеси, които пряко да се отразят на стойността на активите, поради което върху показните стойности не са налице ефкти на променящите се цени и други, свързани с протичащи в страната инфлационни процеси.

Структурата на собствения капитал по елементи за 2006г. се формира както следва. 

Структура на капитала по елементи за 2006г.



Табл.6

	
	Размер
	Обяснение

	Основен капитал
	248 хил.лв.
	Акционерен капитал в пари и инв. бонове

	Резерви
	466 хил.лв.
	Премийни, преоценъчни и целеви резерви

	Непокрита загуба
	0
	Отриц. финанс. резултати за предходни години

	Текуща печалба
	838 хило.лв.
	Полож. финансов резултат за 2006г. 

	ОБЩО КАПИТАЛ
	1 551 хил.лв.
	


Вземанията и задълженията на дружеството са само със спорадичен характер и те не оказват почти никакво въздействие на оперативната дейност на дружеството. Само за сведение и подкрепа на това твърдение ще споменем, че вземанията на дружеството като част от всичките му активи са 0,70%.  Аналогично е и положението със задълженията, които са едва 9,89% от пасивите т.е. източниците на активите, техния изначален произход.

4. Задължения за разкриване на информация, която може да повлияе на значително върху финансовото състояние на дружеството или резултатите от дейността му.

Към датата на съставяне на настоящия Отчет за управление не съществуват тенденции, както не са налице събития или рискове, известни на управляващите, които биха могли да окажат значително влияние върху дейността на дружеството, както за отчитания период за 2006г. така и за настоящата 2007г. 

II. Важни събития, настъпили след годишното счетоводно приключване.

Към датата на съставяне на настоящия Отчет не са налице събития, които биха могли да окажат съществено влияние върху данните и информацията, изложени в него. Анализът на дейността на дружеството е коректно отразен и не са налице събития след окончателното счетоводно приключване, които да променят стойностите, служещи като негова база.

III. Важни научни изследвания и разработки

“Зенит Агрохолдинг”АД не е осъществило важни изследвания или разработки. Предметът му на дейност се ограничава в управление на дъщерни дружества или портфейлно инвестиране, което не предполага такъв вид изследвания, характерни повече за производствени или научни стопански единици.

IV. Предвиждано развитие на дружеството.

По отношение стопанската дейност за 2007г., управляващите дружеството не очакват някаква съществена промяна в сравнение дейността през 2006г. Управляващите дружеството ще се стремят да осигурят на акционерите си нараставаща стойност на акциите им, като целта им освен от търговия на борсови активи да осигурят дългосрочна доходност в нова индустриална собственост или недвижими имоти. 

V. Промени в цените на акциите на дружеството.

Въпреки, че нетната стойностите на активите е над тяхната номинална стойност (6,66 лв.), търговията с акции на дружествто е минимална. Слабата ликвидност е в резултат предимно на липса на търсене на тези акциии. 

Управляващите дружеството не са в състояние да прогнозират цените на акциите на свободния пазар, но с оглед застъпените по-горе предвиждания ще се стремят кам отстояване на позиция за увеличаване на нетната стойност на активите. 

Към края на 2006г. сделки с акции на дружеството на БФБ се осъществяваха по цена от 0,91 лв. за акция.

Към момента на съставяне на настоящия Отчет за управлението, на БФБ съществуват оферти купува за акции на дружеството на 1,18 лв.

VI. Информация относно програмата за прилагане на международно признатите стандарти за добро корпоративно управление по чл.94, ал.2, т.3 от ЗППЦК:

Програмата за прилагане на международно признатите стандарти за добро корпоративно управление на “ЗЕНИТ АГРОХОЛДИНГ” АД бе приета от членовете на Съвета на директорите в края на 2002г.

Целта на тази Програма бе, на основата на утвърдени принципи, да обедини действията на управителни органи, акционери и други заинтересовани лица за добро корпоративно управление. Ясно бяха определени целите на дружеството, средствата за постигането им и резултатите. 

При анализ на Програмата бе установено, че Дружеството стриктно се придържа към залегналите в нея принципи и спазва установените основни направления, а именно:

· Защита правата на акционерите

· Равнопоставено третиране на всички акцинери

· Отчитане интересите и правата на заинтересованите лица

· Своевременно разкриване на информация и прозрачност

· Спазване от страна на управителните органи на приложимите закони, контрол в управлението с оглед на най-добрия интерес на акцинерите

Всеки от членовете на Съвета на директорите оценява и планира копоративната стратегия с оглед защита интересите на акционерите. Взетите от тях решения бяха на базата на обективна преценка, която е напълно независима и освободена от конфликт на интереси. 

Стриктно се спазват залегналите в Програмата мерки относно: увеличаване на защитата правата на акционерите и равнопоставеното им третиране; по-голяма позрачност и ефикасна комуникация между управителните органи, акционерите и потенциалните инвеститори. 

Директорът за връзки с инвеститорите в “Зенит Агрохолдинг” АД стриктно спазва набелязаните в Прорамата цели. Ръководейки се от вменените му със закон права и задължения, той  осъществява ефективната връзка между акционерите, управителните органи на Дружеството и лицата, проявили интерес да инвестират. 

За дружеството е от голямо заначение добрата оценка, която дават акционерите относно ефикасността на програмата и нейното изпълнение. 

Управителният орган на Дружеството, директора за връзки с инвеститорите и всички служители, работещи в дружеството се стремят да постигат набелязаните в Програмата за добро корпоративно управление цели.

VII. Анализ и разяснение на информацията по Приложение № 11 относно Информацията за публичното дружество.
Съставилите настоящия Отчет за управлението преценяват, че Информацията по смисъла на Приложение № 11 е предоставена достатъчно достъпна за всеки инвеститор. Разясненията са ясни и недвусмислени и са достоверни, така щото да предоставят цялата информация за инвеститорите в дружеството и за неговите акционери.
VIII. Друга информация по преценка на дружеството 

Искаме да уведомим уважаемите акционери, че мястото където могат по-подробно да се запознаят с дейността на дружеството е в София, кв.”Гео Милев”, ул. “Постоянство” 67Б. Телефонът на дружеството е 02/9654536

8 март 2007

София






Изп.директор:









Светослав Батуров
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