“СВИЛОЗА” АД, гр.СВИЩОВ

Регистрационен документ

Към 31.12.2006г.

    Настоящият  регистрационен   документ съдържа  цялата информация за емитента на ценните книжа,необходима за вземане на инвестиционно решение , включително основните рискове, свързани с емитента и  неговата дейност

    В  интерес на инвеститорите да се запознаят с регистрационния документ  преди да вземат решение да инвестират.

Комисията за финансов надзор е потвърдила регистрационния документ, но не носи  отговорност за верността на представената в него информация.

Отговорно лице :

Михаил Георгиев Колчев 
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1. ДАННИ ЗА ЧЛЕНОВЕТЕ НА УПРАВИТЕЛНИЯ ОРГАН НА ЕМИТЕНТА,  КАКТО И ЗА КОНСУЛТАНТИТЕ И ОДИТОРИТЕ МУ. ОТГОВОРНОСТ ЗА ИЗГОТВЯНЕ НА НАСТОЯЩИЯ МЕМОРАНДУМ

1.1. Име и функции на членовете на управителния орган 

Свилоза АД е с едностепенна система на управление. Съветът на директорите се състои от 3-ма души, както следва:

Членове на Съвета на директорите:

1. Красимир Банчев Дачев - председател на Съвета на директорите - Образование висше юридическо;

2. Коста Петров Николов - член на съвета на директорите - Образование висше  икономическо;

3. Михаил Георгиев Колчев - Изпълнителен директор - Образование висше инженер - химик

Свилоза АД няма регистрирани прокуристи.

Борда на Директорите на Свилоза АД извършва производственото, търговско и финансово управление на дружеството.

1.2. Име, седалище и адрес на управление на основните банки, инвестиционни посредници и правни консултанти, с които емитентът има трайни отношения 

Свилоза АД има трайни отношения със следните банки: Обединена Българска Банка АД (ОББ) и ДЗИ Банк АД (ДЗИ).

ОББ е със седалище и адрес на управление гр. София 1301, район Възраждане, ул. ”Света София” № 5, обслужващ клон ОББ клон Свищов, ул. Алеко Константинов” № 8А.

 ДЗИ е със седалище и адрес на управление в гр. София 1000, бул. Дондуков № 4-6, обслужващ клон ДЗИ Банк АД клон Свищов, ул. ”Алеко Константинов” №1.

1.3. Име, седалище и адрес на управление на одиторите на емитента за предходните три години 

Одиторът на Дружеството за 2004, 2005 и 2006 г. е “КПМГ България” ООД със седалище: гр. София 1142, ул. ”Фритьоф Нансен ” № 37.

2. ОСНОВНА ИНФОРМАЦИЯ ЗА ЕМИТЕНТА

2.1. Систематизирана финансова информация 

Данните в Регистрационния талон за 2004 и 2005 г . са на база индивидуалните отчети на “Свилоза” АД ,  а за 2006 г. даните са от  консолидирания отчет. Това е направено с цел да има съпоставимост на данните  понеже през 2004 и 2005 г.  производството на целулоза е в структурата на Свилоза , докато през 2006 г. целулозното производство е обособено в отделпо дружество Свилоцел ЕАД – 100 % собственост на Свилоза АД           

	                    СИСТЕМАТИЗИРАНА ФИНАНСОВА ИНФОРМАЦИЯ

	

	                  (в хил. лв.)




	 Таблица 1
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 

	Финансова информация 
	2004
	2005
	2006

	I. Общо за дейността 
	 
	 
	 

	Приходи от основна дейност
	72,951
	48,858
	46,971

	Печалба/загуба от основна дейност
	923
	843
	9865

	Нетна печалба/загуба от дейността
	65
	661
	3,115

	Сума на активите
	80,548
	75,830
	84,738

	Нетни активи
	23,740
	24,401
	25,994

	Акционерен капитал
	6,658
	6,658
	6,658

	Брой акции
	6,658,034
	6,658,034
	6,658,034

	Дивидент на акция
	-
	-
	-

	Доход на акция 
	0.01
	0.10
	0.21

	II. Продължаващи дейности
	 
	 
	 

	Приходи от продължаващи дейности
	44,873
	37,150
	46,971

	Печалба/загуба от продължаващи дейности
	4,526
	726
	2,750

	Доход на акция от продължаващи дейности
	0.68
	0.11
	0.16


Както е видно, продължаващите дейности са носели приходи на Свилоза, дори през 2005 г. и началото на 2006 г., когато производството на целулоза е сериозно нарушено поради наводненията настъпили през лятото на 2005 г. 
2.2. Рискови фактори

2.2.1. Специфични рискове

Дейността на всяко дружество е изложена на определени рискове, които оказват въздействие върху неговите резултати. Рисковите фактори са посочени в последователност, съобразно тяхната значимост за дейността на Свилоза.


Специфични рискове на дружеството 

Специфичните рискове на завода за целулоза и проектите са следните:

Заводът за целулоза се състои от много части на една производствена линия. По този начин нарушения в режима и престои могат да доведат до спиране на цялото производство за няколко часа. От голямо значение е да се извършва превантивна поддръжка и в склада да има на разположение основни резервни части. Този риск е известен и е под контрола на ръководството. Разработени са процедури за поддръжка с помощта на собствения отдел по поддръжка и чрез контакти с признати международни доставчици.

За защита интересите на Свилоза в случай на сериозен проблем в производството,  налагащ спирането му за по-дълго време, предприятието следва да има и застраховка, покриваща прекъсване на производството.

Застрахователно покритие

Застрахователните полици в сила са както следва:

Свилоза АД:

· Застраховка имущество; краен срок на действие: 31.05.2007 г.;

· Комплексна рискова застраховка „Живот”; валидност до: 31.05.2007г.

Свилоцел ЕАД:

· Застраховка имущество; валидност до: 31.05.2007 г.;

· Комплексна рискова застраховка „Живот”; валидност до: 01.06.2007 г.;

· Задължителна застраховка – трудова злополука; валидност до:30.03.2007 г.;

· Отговорност към трети лица; валидност до: 31.07.2007 г.;

· Премийна застраховка „Живот”; валидност до: 01.07.2007 г.;

· Пълно автокаско на всички автомобили

Тръжен процес 

През м. Ноември 2006 г. Свилоза стартира тръжен процес с основните застрахователни компании за получаване на допълнително застрахователно покритие в следните направления:

· Замърсяване на околната среда 
· Прекъсване на  производството, включително забавяне на проекта за разширение
· Правна защита 
· Отговорност  за качеството на продукта 
· Застраховка на кредитите (вижте по-нататък за Кредитен риск)
· Политически рискове (вижте по-нататък за Политически риск).

Свилоза възнамерява да има подобрено застрахователно покритие, което да е в сила от първото тримесечие на 2007 г.
Специфични за индустрията рискове


Специфичните за индустрията рискове се свързват с цикличния характер на пазара на целулоза. Потреблението и производството на целулоза постоянно нарастват, но поради дисбаланса в растежа на предлагането и търсенето, пазарните цени се отклоняват от +60% до –30% от ценовите тенденции. Съществуват дългосрочни прогнози за развитието на пазара, но те не са надеждни за повече от 12 месеца напред.

В тази връзка Свилоза следва да поддържа достатъчно ликвидни средства, като буфер за преодоляване на периодите на ниски цени на целулозата. Това обстоятелство е взето предвид в прогнозите на Свилоза.

 Индустриалният сектор, в който оперира Свилоза включва група от големи Латиноамерикански и Азиатски производители, способни да предлагат в морските пристанища целулоза на дъмпингови цени. Такова пристанище се явява например Измир в западна Турция. Подобно поведение би могло сериозно да разклати близките пазари за известен период от време. Ефектът от него на регионалния пазар обаче не се разпростира във вътрешността или по местните пристанища, където транспортът и разходите за претоварване увеличават цената на тези партиди. По този начин повечето страни от балканския полуостров и черноморския басейн остават незасегнати от дъмпинга.

Валутен риск

Голяма част от продукцията е за износ и се продава в EUR и USD. В резултат на стабилната позиция на лева спрямо еврото и сроковете на разплащане, не по-големи от 10 – 30 дни, Свилоза не е прибягвала до използването на валутно хеджиране. Необходимостта от хеджиране може да касае само продажбите в USD и ще бъде разглеждана периодично от ръководството.
Кредитен риск

Като се има предвид, че Свилоза продава понастоящем продукцията си на ограничен кръг от дългогодишни клиенти, дружеството не е ползвало кредитно застраховане. След разширяване на производството и нарастване броя на клиентите й, Свилоза ще започне да използва кредитното застраховане в дейността си.

2.2.2. Общи рискове

Политически риск

Политическитe рискове отразяват влиянието на политическите процеси в страната върху стопанския и инвестиционния процес като цяло и по-конкретно върху възвращаемостта на инвестициите. Рисковете, които влияят върху доходността от инвестициите, са свързани със способността на настоящото правителство да взема последователни политически решения и да следва формулираната от предходното правителство дългосрочна икономическа програма. Степента на политическия риск се определя от вероятността за промени в неблагоприятна посока на водената от правителството дългосрочна икономическа политика и като следствие от това с опасността от негативни промени в инвестиционния климат.

Външната политика на България ще продължава да бъде доминирана от присъединяването на страната към ЕС. Икономическата политика ще се определя от ангажиментите на страната към Международния Валутен Фонд и от прилагането на мерките и изискваниятa по присъединяването на България към ЕС. България  се присъедини към ЕС на 01.01.2007 г.

Политическите рискове са покрити от застраховката срещу политически рискове, въпреки това не включват макро-икономически рискове. Съществува застрахователно покритие на политическите рискове само при определени обстоятелства и решения, ако те са взети от парламента, правителството или други агенции от обществения сектор.

Инфлационен риск

Инфлационният риск е свързан с вероятността от намаление на покупателната сила на местната валута и съответно от повишение на общото ценово равнище в страната. Инфлацията намалява реалните доходи и се отразява в намаление на вътрешното потребление, както и в обезценка на активите, деноминирани в лева. Все пак трябва да бъде отбелязано, че 93 % от продажбите на Свилоза  са за износ и по този начин са защитени срещу инфлацията в България. 

Трайното овладяване на инфлационните процеси в страната през последните години се отразява положително и върху генерирането на реална норма на възвращаемост, като основен фактор за процеса на инвестиране. Така сравнително ниската степен на инфлационен риск в страната позволява на действащите стопански субекти да генерират реални (а не инфлационни) доходи от дейността си, както и улеснява значително прогнозирането на краткосрочните и средносрочните бъдещи резултати.

Други рискове, свързани с влиянието на основни макроикономически фактори

Рискът, свързан със степента на стабилност и перспективите за растеж на националната икономика, влияе съществено при формиране на нагласите и поведението на инвеститорите.

Освен темпа на инфлация и изменчивостта на валутния курс друг важен измерител за стабилността на българската икономика е динамиката на елементите на платежния баланс. Ефектът върху икономиката на отрицателното салдо по текущата сметка през периода 1998 – 2004 г. се неутрализира от положителните потоци по капиталовата сметка и валутните резерви на Валутния борд, което означава, че външното финансиране и притокът на чуждестранни инвестиции играят особено положителна роля за българската икономика, както за обслужване на външния дълг на страната, така и във връзка със способността на икономиката да генерира растеж. В дългосрочен план оздравяването на платежния баланс на страната е пряко свързано с хода на структурната реформа, засилването на експортния потенциал на икономиката и подобряването на нейната ефективност.

Нарасналото доверие в страната намери отражение и в поредното повишаване (26.10.2006 г.) от страна на Standard & Poor’s на кредитния рейтинг на страната в чуждестранна валута до „BBB+/A-2” от „BBB/A-3”. Същевременно бе потвърден държавния кредитен рейтинг в местна валута „BBB+/A-2”. Перспективата е стабилна.

Рискове, пряко свързани с инвестиране в акции на Свилоза АД

Трябва да бъде отбелязано, че инвестирането в акции винаги съдържа риск от всеобща тенденция на негативно развитие на пазара. Цените на акциите от целулозната индустрия могат допълнително да варират поради колебанията на пазарите на целулоза и хартия. 

В случай на генерален спад на борсата или на пазара на акции от целулозната индустрия, търсенето на акции на Свилоза може да спадне до такава степен, че това допълнително да снижи цената, независимо от действителното представяне на Свилоза. 

3. ИНФОРМАЦИЯ ЗА ЕМИТЕНТА 

3.1. Данни за емитента, историческа справка и развитие 
Име на компанията: Акционерно Дружество Свилоза 

Седалище и адрес на управление: гр. Свищов, област Великотърновска, Западна Индустриална Зона; вписано в търговския регистър при Великотърновски окръжен съд с решение от 06.07.1993 г. по фирмено дело № 1595/1993 г. регистър 1, том 4, стр. 112, партида 12; БУЛСТАТ 814191178, Данъчен № 1048502756

За контакти: тел. (0631) 2 23 80; факс (0631) 3 01 70 

E-mail: svilosa@svilosa.bg
Web site: www.svilosa.bg
Акционерно дружество Свилоза е изградено като химически комбинат през периода 1966-1976 г. Дружеството понастоящем има присъствие на пазарите на Европа и Близкия Изток.

Свилоза АД е сертифицирана от LLOYD’S REGISTER QUALITY ASSURANCE, съгласно стандарта ISO 9001. Сертификата първоначално е даден на Свилоза АД на 17.11.2000 г. и е в сила и ще продължава да бъде в сила и за двете дружества Свилоза АД и Свилоцел ЕАД. Сертификата се подновява ежегодно след одит, извъшван от LLOYD’S REGISTER QUALITY ASSURANCE. 

Към настоящият момент Свилоза АД има следния предмет на дейност: Производство и продажба на BHKP, както и продукти, получени при нейното производство, производство и очистване на води, производство, преработка, обработка, съхраняване и търговия с отпадъци и отломки от черни и цветни метали и сплавите им, производство и продажба на брикети от дървесни частици за производствени и битови нужди, търговия в страната и чужбина, пристанищни услуги, спедиторска дейност, консултантска дейност, услуги по поддръжка и монтаж, представителство на местни и чуждестранни фирми.

В исторически план капитала на дружеството е претърпял следните промени:

С решение от 28.07.2000 г. по ф.д. № 1595/93 г. на Великотърновски окръжен съд са вписани промени в обстоятелствата по регистрацията, а именно приведен е капитала на дружеството в съответствие със закона за деноминацията на лева, като е деноминиран от 1,109,759,000 лв. на 1,109,759 лв., разпределен на 1,109,759 бр. поименни акции с номинална стойност 1 лев за всяка.

С решение от 15.11.2002 г. по ф.д. №1595/93 г. е вписано увеличение на капитала на дружеството от 1,109,759 лв. на 6,658,034 лв., чрез издаване на нови 5,548,275 бр.  безналични акции с право на глас с номинална стойност 1 лев всяка от тях.

Към момента капитала на Свилоза АД е в размер на 6,658,034 лв. и е внесен изцяло, разпределен е в 6,658,034 акции с номинална стойност 1 лев всяка. Акциите са поименни, безналични, неделими и всяка дава следните права: 

▪ право на глас в общото събрание на акционерите; 
▪ право на дивидент пропорционално на акционерното участие;

▪ право на ликвидационен дял пропорционално на акционерното участие. 

Сделки с акции на дружеството могат да се извършват само на БФБ.

Дружеството има едностепенна система на управление с избран Съвет на директорите според устава на Свилоза АД, както следва:

1. Красимир Банчев Дачев - председател на Съвета на Директорите;

2. Коста Петров Николов - член на Съвета на Директорите; 

3. Михаил Георгиев Колчев - член на Съвета на Директорите и Изпълнителен директор. 

Дружеството се представлява и управлява от председателя на Съвета на директорите Красимир Дачев и Изпълнителния директор Михаил Колчев заедно и поотделно.

Изпълнителният директор и член на Съвета на директорите Михаил Георгиев Колчев притежава 17 /седемнадесет / акции от капитала на дружеството.

Важно събитие в историята на Свилоза е приватизацията на дружеството, която приключва през 2002 г., когато Свилоза е регистриранана БФБ. 

От 2002 г. ръководството на Свилоза АД следва програма за развитие , която се състои в отделянето или продажбата на странични дейности и разработване на инвестиционна програма за основната дейност - производство и продажба на BHKP. Реорганизирането на дейността е посочено в следната таблица:

ОСЪЩЕСТВЯВАНИ ДЕЙНОСТИ ПО ПЕРИОДИ
                                 Таблица 2
	
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 

	Дейности
	2004
	2005
	2006

	Производство на BHKP
	X
	X
	X

	Отдадени активи под наем – други
	X
	X
	X

	Производство на дървесни брикети
	X
	X
	 

	Отдадени активи под наем - производство на вискозна коприна
	 
	X
	 

	Производство на вискозна коприна
	X
	 
	 

	Производство на енергия от ТЕЦ
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 

	Забележка: Х – период, в който дейността се осъщестява
	 
	 
	 


В края на Август 2006 г. Свилоза АД прекъсва и последната си връзка с производството на вискозна коприна. Свилоза ЗИК АД купува активите съгласно:

- Нотариален акт с вх. рег. № 3010 от 09.08.2006 г., акт № 76, том 1, дело 2334/06 г. на Службата по вписвания към Районен съд Велико Търново;

- Договор за продажба на дълготрайни активи - производствени съоръжения № 1463/11.08.2006 г.;

- Договори за продажба на МПС от 31.08.2006 г.  

Страните по договорите са: 

Продавач: Свилоза АД със седалище: гр. Свищов, Западна Индустриална Зона, вписана в Регистъра за търговските дружества, рег. 1, том 4 стр. 112 по ф. д. 1595/93 г. на Великотърновския окръжен съд и

Купувач: Свилоза ЗИК АД със седалище: гр. Свищов, Западна Индустриална Зона вписано в рег.1, том 21, стр. 102, партида 11 по ф. д. № 1134/2004 г. по описа на Великотърновския окръжен съд.

Цената на сделката е 12,870,223 лв. при балансова стойност на продадените дълготрайни материални активи 12,517,253 лв. 

3.2. Преглед на направените инвестиции 


Инвестиционната дейност на Свилоза от момента на приватизацията на дружеството може да се проследи от следната таблица:

	Таблица 3
 
	 
	 
	

	 
	 
	 
	

	Справка за направените инвестиции за периода 01.01.1999 - 31.12.2006 г.

	(в хил. лв.)

	 
	 
	 
	 

	 
	Продължаващи дейности
	 

	Година
	BHKP
	Инфраструктурни подобрения
	Други

	1999
	4,008
	33
	3,944

	2000
	3,408
	754
	7,569

	2001
	1,607
	301
	7,943

	2002
	20,710
	397
	7,904

	2003
	1,516
	324
	3,797

	2004
	1,412
	10
	1,915

	2005
	1,463
	24
	62

	2006
	786
	0
	125

	Всичко:
	34,910
	1,843
	33,259


Най-големите инвестиции дружеството е направило за закупуване и изграждане на сушилна машина (DM2) и прилежаща сграда, което прави възможно преминаването изцяло към производство на листова целулоза още в края на 2006 г. . Друга голяма инвестиция е изграждането на 14 MW котел за изгаряне на биомаса (кори), влязъл в действие 2004 г. и е първия такъв проект в Източна Европа. Той се реализира по механизма „Съвместно Изпълнение” съгласно чл.6 на Протокола от Киото към Рамкова Конвенция на Обединените Нации за Измененията в Климата по отношение на намаляване емисиите на парникови газове.

3.2Преглед на дейността

Данните за производствените обеми във физически единици продукт може да се проследят в следната таблица.

	

	

	 
 Таблица 4
	 
	 
	 
	 
	

	ПРОИЗВЕДЕНИ КОЛИЧЕСТВА ПО ВИДОВЕ ДЕЙНОСТИ

	(в тона )

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Дейности
	мярка
	2004
	2005
	2006
	

	I. Продължаващи дейности

	Продажби на BHKP
	Тон
	64,642
	47,623
	52,265
	

	II. Преустановени дейности

	Продажби на вискозна коприна
	Тон
	4,613
	1,305
	
	-

	Продажби на дървесни брикети
	Тон
	2,870
	2,325
	1,371
	


Съответните финансови данни са, както следва:

	             Таблица 5
	 
	 
	 
	

	ПРОИЗВЕДЕНИ КОЛИЧЕСТВА ПО ВИДОВЕ ДЕЙНОСТИ

	(в хил. лв.)

	 
	 
	 
	 
	 

	Дейности
	2004
	2005
	2006
	

	I. Продължаващи дейности
	
	
	
	

	Продажби на BHKP
	44,873
	37,150
	45,550
	

	II. Преустановени дейности
	
	
	
	

	Продажби на вискозна коприна
	26,067
	6,393
	-
	

	Продажби на дървесни брикети
	275
	246
	204
	

	III. Други продажби
	1,736
	5,069
	20,309
	

	 в т.ч - платове
	1,052
	2,861
	-
	

	          - води и газове
	372
	943
	926
	

	          - топлоенергия за ЗИК
	92
	463
	486
	

	IV. Общо (I+II+III):
	72,951
	48,858
	66,063
	


3.3.1. Целулозна дейност и сортове целулоза 
Дейността e ограничена до производството на продукти от химична целулоза, която понастоящем представлява 94.6% от приходите. Номиналният производствен капацитет на Свилоза е 50,000 тона годишно BHKP на базата на широко използваните от подобни предприятия сулфатен процес и ECF метод за избелването на целулозата. Ръководството с помощта на допълнителни мерки и инвестиции постига годишно ниво на производство от 64,000 тона. Това ниво на производство е постигнато през 2004 г., първата половина на 2005 г. и от Април 2006 г. (през периода от лятото на 2005 г. до Март 2006 г. снабдяването с дървен материал е затруднено в следствие на наводненията

Използваната суровина е дървесина, а основният потребител са предприятията за производство на хартия.

Половината продукция се продава във вид на листова целулоза, а другата половина под формата на блокова целулоза. За блоковата целулоза цената е с 10 лв/т по-ниска, а производството й струва с 65 лв/т повече. От края на 2006 г. Свилоза ще започне 100 % производство единствено на листова целулоза.

Свилоза произвежда и 1,000 – 2,000 тона годишно целулозния дериват Карбоксиметил целулоза (КМЦ) – суровина за производството на лепило за тапети и препарати за почистване.

3.3.2.
Пазари на BHKP 

Свилоза произвежда пазарна целулоза от широколистна дървесина за пазара, т.е. продукцията не се използва в рамките на предприятието, а се продава на производителите на хартия.

Основните потребители на BHKP са заводите за производство на хартия, които произвеждат:

· печатна хартия

· висококачествен опаковъчен картон

· санитарна хартия

Потреблението на двата последни сегмента бързо се разраства в целия свят.

Важно качество на BHKP е късото й влакно, което е подходящо за печат и прегъване. 

Пазарът на BHKP е сред най-стремително разрастващите, с дългосрочен растеж от около 4% годишно, предвид повишаването на жизнения стандарт и разрастването на дейностите по транспортиране и пакетиране.

Световното потребление на BHKP за 2006 г. е оценено на 22 млн. тона годишно, а производственият капацитет на 24 млн. тона годишно. 

 Такъв размер на производствения капацитет, който е с 1/10 по-голям от търсенето, е необходим за да могат предприятията да преустановят за кратък период от време производствената си дейност за извършване на годишни ремонтни дейности. Практиката сочи, че при търсене, по-голямо от 92% от капацитета на предлагане, пазарът се засилва, а при търсене, по-малко от 88% от капацитета на предлагане, той отслабва. 

Пазарната цена на BHKP е твърде променлива, но в годините се наблюдава ясна тенденция на ценовата крива. Тя леко спада, очевидно заради навлизането на пазара през 70-те години на нови региони с ниски разходи, като Латинска Америка и Югоизточна Азия и увеличаването на размера на предприятията. Северноамериканските и западноевропейските предприятия пострадаха и за да запазят позициите си, монтираха в края на производствените си линии машини за производство на хартия. Днес е невъзможно да се каже дали капацитетът на предприятията ще продължи да расте, но заплатите в Латинска Америка и Азия най-вероятно скоро ще се увеличат и това ще попречи на по-нататъшен спад на кривата на цената. .

Днес ценовата тенденция е в рамките на 900 лв./т. С даваните отстъпки от Свилоза, ценовата тенденция при Свилоза е 810 лв./т. При настоящето положение на пазара, при което ценовата тенденция е 950 лв./т., цената на Свилоза е 850 лв./т и няма изгледи за промяна в близко бъдеще (2007 г.). Очакванията на Свилоза за периода след 2008 г. са съобразени само с ценовата тенденция с годишна базова инфлация от 2,5%.

Има сродни производствени сектори, където доставчиците и крайните потребители могат с неголеми инвестиции да се включат към пазара на BHKP или да излязат от него. Такива производствени сектори са например интегрираните производители на целулоза, които я използват основно за собствени нужди, както и някои други производства на целулоза от дървесина. Общият обем на потребление на целулоза от дървесина в света, като се включат всички видове качества, е около 190 млн. тона. 

Големината на предприятията варира от няколко десетки хиляди тона годишно до 1 милион тона годишно. Най-големият производител на пазарна BHKP има пазарен дял от 13%. Петте най-големи компании обхващат 35% от общия капацитет.

Свилоза е единственият производител на BHKP в България. Измежду останалите балкански страни няма действащо конкурентно предприятие. Няма такова и в Украйна или южна Русия. Конкуренция идва (с изключение на малък завод в Словакия) от предприятията в северна Европа и от Латиноамериканските и Азиатски производители, които продават от складове на големите морски пристанища.

Няколко предприятия от Балканските страни с интегрирано производство на BHKP и хартия могат със значителни инвестиции да навлязат на пазара. Тази по-скоро теоретична възможност обаче няма да повлияе на растящото регионално търсене.

В страните, които са интересни за Свилоза с изключение на Русия, Украйна и Турция, няма достатъчен ресурс от дървен материал в подкрепа на изграждането на голямо предприятие за производство на BHKP. В Турция цената на дървесината обуславя малката вероятност за появата на такива предприятия. В Русия и Украйна на дневен ред са много дискусии по темата, но производството на такива предприятия, ако въобще се построят, едва ли ще е насочено към износ на запад, където ще се сблъскат с влиянието на големите отвъдокеански предприятия. От рационална гледна точка те ще са фокусирани върху растящия им вътрешен пазар и в посока юг и изток, където имат предимства, свързани с транспорта. По този начин Свилоза е със силна стратегическа позиция в региона и сериозната й стратегическа конкуренция идва само от отвъдокеанските доставчици.

3.3.3.
Маркетинг на BHKP 

Търговска марка и методи на маркетинг 

Свилоза продава произведената целулоза под търговската марка Свилоцел.

Понастоящем Свилоза има малък завод и само една производствена линия. За някои клиенти Свилоза се явява допълнителен доставчик, но също така си спечели позиции като единствен доставчик на много дългогодишни клиенти. Отношенията с тях са стабилни, но цените се определят въз основа на краткосрочна прогноза на пазарните цени и се уточняват след продължителни преговори. 1/3 от BHKP се продава чрез търговци, а 2/3 се продава директно на предприятията за производство на хартия, които са крайни потребители.

Свилоза продава около 30% от произведената BHKP на производителите на санитарна хартия и 70% - на производителите на хартия за печат и опаковъчен картон.

Краткосрочен регионален баланс 

Продажбите се разпростират върху голям регион от Турция до Германия и Италия, както следва:

Графика 1
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Дялът на износа е съответно 93 %.

Горепосочените страни са внесли през 2005 г. около 3,7 милиона тона BHKP.

Рискът от ценови натиск в регионите около големите морски пристанища като Измир в западна Турция и големите италиански пристанища е споменат в раздел 2.2.1. Предвид това на западна Турция и Италия не може да се гледа като на стратегически важен пазар за Свилоза (това обаче не може да се каже за Северна Турция). При настоящата ситуация на силен пазар тези пазари могат да поемат големи доставки.

Средносрочен растеж на регионалния пазар

Специфичният пазарен потенциал в случая на Свилоза е свързан с общия растеж на търсенето на BHKP в страните от югоизточна Европа, без значение къде точно ще се съсредоточи разширяването на производствения капацитет за различните качества хартия и картон. Големи западноевропейски държави като Германия и Италия имат през 2005 г. консумация на хартия и картон на глава от населението в размер съответно на 233 кг и 198 кг, докато цифрата за България е 43 кг, за Румъния 29 кг, за Турция 53 кг и за Украйна 30 кг. Страни, намиращи се по средата на процеса си на модернизация, като Полша, Чехия и Унгария, имат съответно 89 кг, 133 кг и 88 кг. Като се разпредели използваното количество BHKP върху голям брой консуматори на хартия - печатна, за пакетиране и санитарна – е очевидно, че растежът на източноевропейският регионален пазар за продукцията на Свилоза ще абсорбира увеличението на производствения й капацитет.

3.3.4.
Конкурентност на разходите на BHKP 

BHKP е продукт използван в световен мащаб, при който разхода е най-важният елемент на конкурентноспособността.

Основните елементи на разходите са:

· Разходи за доставка

· Дървесина

· Химикали

· Енергия

· Труд

· Капиталови разходи

По-нататък разглеждаме тези елементи. Други значими разходни елементи са резервните части, поддръжката и административните разходи.

· Разходи за доставка / Транспорт до пазара

Разходите по доставка включват разходите по продажбата и цената на транспорта до потребителя. Що се отнася до транспорта, едно предприятие за производство на целулоза е конкурентно от врата до врата, когато използва превоз с камиони в обхват 1 – 2 дни път, но по-продължителен превоз може да се извърши на ниски цени само, ако е по вода. Превозът с камиони на Свилоза покрива балканските страни и северна Турция. Превозът по вода е възможен по река Дунав към страните от централна Европа. При по-голямо производство Свилоза ще е в състояние да изнася продукцията си с кораби до Украйна и страните от черноморския басейн. Това са все пазари, които са в процес на разрастване. 

· Дървесина

Основните източници на дървесина са покупката на права за сеч или доставката от дърводобивни фирми на дървесина от държавни гори. Цената на дървесината за Свилоза за 2006 г. е 58 лв/т дървесина или 232 лв/т целулоза*. През 2006 г. цената на дървесината в цяла Европа изглежда се е покачила заради повишеното търсене на дървесина за отопление. Няма причини да се смята, че цената на българската дървесина ще се задържи за дълго по-ниска от тази на западноевропейската дървесина. По разчети на Свилоза през идните две години цената на местния пазар ще се покачи до 70 лв/т. В този момент ще се задействат рационални мерки в обратна посока, които ще намалят разходите за дърводобив чрез механизация и разширяване на възможностите за доставка.

Българските гори се простират на 4 млн. хектара. Горите и разреждането на горите са от значение за предотвратяване на ерозията в България. През периода 1950 г. – 1990 г. са залесени около 1 млн. хектара. При годишен растеж от 14 млн. м3 през 2005 г. са изсечени само 6 млн. м3, което до голяма степен се дължи на ограничените пътища за достъп и подходяща техника.

Свилоза има възможност да закупува дървен материал от Румъния и от други балкански страни по течението на река Дунав, а така също и от Украйна.



Свилоза, както и всички европейски производители, са в неизгодна позиция спрямо латиноамериканските производители, на които дървесината струва, напр. 150 лв/т целулоза. Те добиват дървесина от собствените си еквалиптови плантации.

Недостигът на дървесина през 2005 г. и сезонния недостиг на дървесина 

Големи неочаквани наводнения поразиха България през лятото на 2005 г. Подобни порои е имало и преди около 30 години, но те не са били толкова опустошителни. 

В документа на Националния Институт по Метрология и Хидрология за СЪСТОЯНИЕТО НА РЕКИТЕ ПРЕЗ 2005 г. се казва: „В хидрологично отношение 2005 г. е несравнима с никоя от предходните години”. 

Когато наводненията поразиха страната (лятото на 2005 г.) Свилоза имаше в складовете си дървесина за 20 дни производство. Наводненията ограничиха дърводобива, тъй като големи пространства останаха недостъпни за транспорта. Свилоза, която е неконкурентна в случаите на разплащане в брой и цена, изчерпа резерва си от дървесина и линията за производство на целулоза трябваше да спре работа на няколко пъти през втората половина на 2005 г. поради недостиг на суровина. Проблемите в Свилоза продължиха до март 2006 г., тъй като от една страна през есента дърводобивните фирми обикновено добиват дърва за огрев на населението, а от друга през зимата планинските склонове са недостъпни. 

· Химикали 

Химикалите са скъпо струващ материал, но по принцип цената им е еднакво висока за всички производители на определени видове целулоза по света.

· Енергийни разходи

Енергийните разходи зависят от цената на вложените енергийни единици и от консумацията на вложени единици за единица производство. Понастоящем Свилоза използва електричество, пара, мазут, промишлено гориво и дървесни отпадъци. Кората на дърветата се изгаря в котела за биомаса, а други органични вещества в дървата в Содорегенерационния котел, произвеждащ пара за собствени нужди. В региона няма на разположение природен газ. Електричество и допълнителни количества пара се закупуват от близката електроцентрала. Текущият разход за закупуване на енергия е около 200 лв/т целулоза и е около 24% от приходите.

При модерните заводи за BHKP разходът за енергия е сведен почти до нула или те се явяват нетни продавачи на енергия, тъй като 60% от състава на сухото дърво е неизползваемо за производството на целулоза, но е органичен материал, подходящ за горене.

Основната причина за сегашните високи енергийни разходи на Свилоза е ниската енергийна ефективност. Програмата за развитие на дружеството предвижда намаление на енергийните разходи до 50 лв/т целулоза през 2006 г. от икономии на енергия и от изграждането на турбогенератор за собствено производство на електричество (вж. раздел 9.2.).

· Труд 

В сравнение с европейския стандарт България е страна с евтина работна ръка, където специалистите печелят 1/10 от това, което за същия труд се печели например в предприятията за производство на целулоза в Скандинавските страни. Всички разходи, свързани с персонала, включително самото производство, поддръжката и администрацията, са под 7% от приходите. Основните настоящи и бъдещи конкуренти на дружеството обаче са от отвъдокеанските страни и Русия, където разходите за работна ръка са също толкова ниски.

Разходите за работна ръка в България със сигурност ще се повишат. Но тъй като Свилоза предвижда намаление на работната сила във връзка с изпълнението на програмата за развитие, очакваното повишение на директните разходи за труд в рамките на 5 години реално е само 50%, независимо от разрастването на производството. Същото се отнася и до други разходи, свързани с персонала.

· Капиталови разходи

Производствените разходи, наред с останалите зависят от техническото състояние на завода.

Само по себе си техническото състояние зависи основно от възрастта и големината. Тъй като пускът на предприятията за производство на целулоза е много скъп, а амортизацията им е бавна, работата в тях обикновено не спира, а производството се разширява и подобрява посредством инвестиции. Така например в Европа има много предприятия за производство на целулоза, които все още работят, макар че са били изградени преди 50 – 70 години. Свилоза обаче не е била обект на инвестиции през 90-те години. Инвестициите от 1999 г. нататък са поддържали съществуването й, но едва сега ще бъде извършено подходящо модернизиране посредством инвестиции.  

Настоящата програма за разширяване на производствения капацитет ще увеличи EBITDA, което от една страна ще позволи на Свилоза за в бъдеще да прави ежегодно инвестиции, надвишаващи годишното изхабяване, а от друга ще доведе до повишаване на производителността и по този начин акционерната стойност. 

· Сравнение на структурата на себестойността 

Пълната себестойност на Свилоза за BHKP през 2006 г. е 775 лв/т (включва всички променливи разходи, вкл. разходите за продажба и постоянните разходи, без разходите за амортизация или други капиталови разходи).

При големите латиноамерикански предприятия себестойността е от порядъка на 350 – 400 лв/т, поради ниската цена на дървесината и големия производствен капацитет, но те изискват големи капиталови разходи, респективно отделяне на разходи за амортизация.

При западноевропейските и североамериканските производители себестойността е от порядъка на 600 – 750 лв/т. 

Като се сравнят тези цифри и планираното от Свилоза намаляване на себестойността с 220 лв/т стигаме до таблицата, дадена по-долу. Както е описано в раздел 4.5., около 150 лв/т от планираното намаление се пада на намаляване  на разхода на енергия, а 70 лв/т е от намаляването на други разходи, включително и постоянните, които намаляват поради разпределението им върху по-голям обем продукция. Цифрите в таблицата не включват разходите за амортизация или други капиталови разходи.

	СРАВНЕНИЕ НА EBITDA И СЕБЕСТОЙНОСТ

	(в лв./тон целулоза)


Таблица 7
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	Себестойност
	EBITDA
	%

	Свилоза сега
	50,000 т
	765
	85
	11

	Западноевропейско предприятие
	650
	200
	24

	Латиноамериканско предприятие
	400
	450
	53

	
	
	
	
	


3.3.5. Качество на целулозата

BHKP се произвежда от различни видове широколистна дървесина, като  база за сравнение се вземат дървесните видове еквалипт и бреза. Свилоза използва балканските видове дъб, бук, топола  и акация. Този вид качество на целулозата обикновено се оценява с 1 – 4% по-ниско от цената на BHKP посочена за сравнение. В статистиките, ако са споменати, те са групирани под наименованието “смесена широколистна дървесина”.

Сравнимият сорт целулоза на Свилоза – листова целулоза – традиционно получава, по различни причини, отстъпка в цената от около 10% спрямо сортовете за сравнение. Това отчасти се дължи на методите на продажба и на условията на плащане. Днес Свилоза продава целулоза, отговаряща на класификацията на дървесината “смесена дървесина и топола”. Ръководството на дружеството възнамерява в рамките на програмата за развитие да избегне тази отстъпка, като разработи спецификации на целулозата заедно с клиентите на дружеството. Един от начините за това е по-нататъшно разделяне на дървесните видове и произвеждане на целулоза с качество, отговарящо по-точно на изискванията на клиента и на производствения му процес. За целта ще се разгледат някои въпроси от техническо естество, а така също и методи на маркетинг. Целта е да се повиши ценовото равнище с 5%, като се избегне отстъпката. Постигането на тази цел ще увеличи допълнително EBITDA с 6 млн. лв. годишно, но в изчисленията, дадени в този документ, това не е включено.

3.3.6. КМЦ
Свилоза произвежда и продава 1,000 – 2,000 тона годишно целулозен дериват КМЦ – Карбоксиметил целулоза - суровина за производството на лепила и почистващи препарати. Производството е печелившо, но като цяло се отразява слабо на доходността на Свилоза. Това производство е включено към BHKP в изчисленията в този документ 

3.3.7. Нематериални права
Свилоза няма сведения  за каквато и да е зависимост на предприятието от чужди патенти, разрешителни или договори, освен обичайните за този вид дейност.

3.4. Организационна структура 

3.4.1. Акционери

Структурата на акционерите на Свилоза АД към 31.12.2006 г. съгласно книгата на акционерите от Централният депозитар е както следва:

	 
	 
	 
	Таблица 8

	СТРУКТУРА НА АКЦИОНЕРИТЕ

	 
	 
	 
	 

	No 
	Акционери
	Брой акции
	Процент

	I.
	Акционери - Юридически лица 
	6,619,683
	99.43%

	1
	”ARUS” LTD
	5,797,674
	87.08%

	2
	”Свилоза 2000” АД
	599,268
	9.00%

	3
	”Машин Манифекчъринг”
	218,000
	3.28%

	4
	“Булброкърс”АД
	2,687
	0.04%

	5
	”Югомаркет”
	1,308
	0.02%

	6
	”Загорка Финакорп”
	605
	0.01%

	7
	"Орбифолд Имобилиен”
	100
	0.00%

	8
	”Инвестор” АД
	40
	0.00%

	9
	”Отечество 2000 холд”
	1
	0.00%

	II.
	Акционери - Физически лица 
	38,351
	0.57%

	 
	Общо (I+II):
	6,658,034
	100%


ARUS LTD е мажоритарният акционер. Дружеството е учредено и регистрирано в щата Делауеър – САЩ с адрес на регистрация: 2711 Centerville Road, Suite 400, Wilmington, Delaware 19808, USA, с упълномощен представител: Мария Алфонсиева Братанова. 

Свилоза 2000 АД е работническо мениджърско дружество, учредено по българското законодателство с цел участие в приватизацията на Свилоза АД със седалище и адрес на управление: гр. Свищов 5250, Западна Индустриална Зона, представлявано от Изп. директор Хараламби Йорданов Ламбев.
3.4.2. Организация на групата 
Настоящата организационна структура на групата е, както следва: Дружеството–майка Свилоза АД действа като холдинг и компания за развитие. В дружеството Свилоцел ЕАД е съсредоточена основната дейност по производство на целулоза. Данните са консолидирани за Свилоза АД и Свилоцел ЕАД. 

Екосвил ЕООД е търговско дружество за продажба на дървесина, което работи със Свилоцел ЕАД. Хотелски комплекс ЕООД към момента не извършва дейност. Информация за дъщерните дружества е дадена в раздел 8.2.

	Графика 3
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	ЕКОСВИЛ ЕООД
	 
	СВИЛОЦЕЛ АД
	 
	ХОТЕЛСКИ КОМПЛЕКС ЕООД

	Собственост:
	%
	100%
	 
	Собственост:
	%
	100%
	 
	Собственост:
	%
	100%

	Приходи
	хил. лв.
	3,336
	 
	Приходи от:
	 
	 
	 
	Приходи
	хил. лв.
	0

	
	
	
	 
	   - целулоза
	хил. лв.
	44,808
	 
	
	
	

	
	
	
	 
	   - други
	хил. лв.
	1668
	 
	
	
	

	Персонал:
	бр. 
	6
	 
	Персонал:
	бр. 
	450
	 
	Персонал:
	бр. 
	0

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 


Посочените приходи са за 2006 г., а броят на персонала е към 31.12.2006 г. Всички данни в таблиците на Регистационния талон  до 2005 г. са посочени само за Свилоза (дружеството Свилоцел ЕАД не е съществувало). Данните в таблиците, обхващащи периода след 2006 г., са с консолидирани данни за Свилоза АД и Свилоцел ЕАД, като данните за Екосвил ЕООД и Хотелски комплекс ЕООД не са взети в предвид.

3.5. Имущество, производствени съоръжения и оборудване 
Структурата на дълготрайните активи на Свилоза към 31.12.2003 г., 31.12.2004 г., 31.12.2005 г. и 31.12.2006 г. е както следва:

                             Таблица 9
	                                   СТРУКТУРА НА ДЪЛГОТРАЙНИТЕ АКТИВИ Таблица 9

	                        (в хил. лв.)

	 
	 
	 
	 
	 
	

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	ДЪЛГОТРАЙНИ АКТИВИ
	31.12.2004 г.
	31.12.2005 г.     консолидиран отчет
	31.12.2006 г.          консолидиран отчет

	
	хил. лв.
	%
	хил. лв.
	%
	хил. лв.
	%

	Сгради и земи 
	7,356
	13%
	8,453
	16%
	5,384
	14%

	Машини, съоръжения, оборудване
	13,904
	25%
	31,112
	58%
	27,262
	69%

	Други
	1,623
	3%
	1,211
	2%
	547
	1%

	Разходи за придобиване на ДМА
	24,224
	43%
	4,906
	9%
	5,612
	14%

	Нематериални активи
	96
	0%
	90
	0%
	70
	0%

	Инвестиционни имоти
	8,585
	15%
	8,251
	15%
	848
	2%

	Инвестиции
	23
	0%
	8
	0%
	18
	0%

	ОБЩО:
	55,811
	100%
	54,031
	100%
	39,741
	100%


Намаляването на сумите се дължи на разпродажбата на активи съгласно стратегията за фокусиране върху производство на BHKP. Авансовите плащания за програмата за развитие през 2006 г. са включени в краткосрочните активи, които не са в брой в Баланса.
3.6. Екологични въпроси

Корпоративната философия на Свилоза е насочена към ефективно обслужване на клиентите. Свилоза се стреми да постигне това чрез опазване на околната среда и предлагане на висококачествени продукти в хармония с природата. Дружеството е получило Сертификат ISO 14001, издаден от Moody International на 01.04.2005 г. Сертификата се подновява ежегодно след извършване на одит, към момента сертификата е актуален.
Във връзка с това в Свилоза е внедрена технология за кислородно избелване при производството на сулфатна избелена целулоза, която елиминира използването на елементарен хлор. Така произвежданата ECF избелена целулоза отговаря на изискванията за производство на екологично чисти продукти. Въведената технология е приета в страните от Европейския съюз като ВАТ технология за производство (Най-добри налични технологии) по отношение на редукцията на емисии от вредни за околната среда вещества.

В резултат на процеса на хармонизиране на българското законодателство в сферата на екологията и опазването на околната среда в края на 2002 г. и началото на 2003 г. влезе в сила новия Закон за опазване на околната среда и редица нови подзаконови нормативни актове.

Съгласно изискванията на новото законодателство експлоатацията на някои промишлени инсталации и съоръжения в страната се разрешава след издаване на комплексно разрешително, което е безсрочно.

През Ноември 2004 г. дружеството  получава комплексно разрешително. Към момента Свилоза АД е изцяло в съответствие с изискванията на Закона за опазване на околната среда и съпътстващата го нормативна уредба. 

Свилоза АД понастоящем участва в пилотен проект за получаване на разрешение за комплексно предотвратяване и контрол на замърсяването, чрез реализирането на утвърдена от МОСВ програма за привеждане дейността му в съответствие с нормативната уредба по околната среда.

4. ФИНАНСОВИ РЕЗУЛТАТИ ОТ ДЕЙНОСТТА, ФИНАНСОВО СЪСТОЯНИЕ И ПЕРСПЕКТИВИ 


4.1. Резултат от дейността 
Финансовото развитие на Свилоза през годините е, както следва: 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	Таблица 10 

	Отчет за доходите
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	Свилоза АД
	 
	Свилоза АД
	 
	Консолидиран

	в хил. лв.
	 
	 
	2004
	 
	2005
	 
	 2006

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Приходи 
	 
	 
	72,951
	 
	48,858
	 
	46,971

	Себестойност на продажбите
	 
	 
	(65,364)
	 
	(43,216)
	 
	(37,106)

	Брутна печалба
	 
	 
	7,587
	 
	5,642
	 
	9,865

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Печалба от продажба на преустановена дейност
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Разходи по продажбите
	 
	 
	(3,531)
	 
	(2,975)
	 
	(3,527)

	Административни разходи
	 
	 
	(1,796)
	 
	(2,309)
	 
	(3,372)

	Други разходи за дейността (нетно)
	 
	 
	(1,337)
	 
	485 
	 
	149 

	Печалба/загуба от дейността
	 
	 
	923 
	 
	843 
	 
	2,580 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Нетни финансови приходи/разходи
	 
	 
	(838)
	 
	(162)
	 
	(1,899)

	Печалба/загуба преди облагане с данъци
	 
	 
	85 
	 
	681 
	 
	1,216 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Приходи/разходи за данък върху печалбата
	 
	 
	(20)
	 
	(20)
	 
	328 

	Нетна печалба/загуба за годината
	 
	 
	65 
	 
	661 
	 
	1,554 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Доход/загуба за акция (лева)
	 
	 
	0.01
	 
	0.10
	 
	0.21



	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	Таблица 11 

	Счетоводен баланс
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	Свилоза АД
	 
	Свилоза АД
	 
	Консолидиран

	в хил. лв.
	 
	 
	2004
	 
	2005
	 
	2006

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Активи
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Имоти, машини, съоръжения и оборудване
	 
	 
	47,107
	 
	35,678
	 
	39,326

	Нематериални активи
	 
	 
	96
	 
	90
	 
	59

	Инвестиционни имоти
	 
	 
	8,585
	 
	8,251
	 
	733

	Инвестиции
	 
	 
	23 
	 
	10,072 
	 
	8 

	Общо дълготрайни активи
	 
	 
	55,811
	 
	54,091
	 
	40,126

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Стоково-материални запаси
	 
	 
	10,581
	 
	4,407
	 
	5,620

	Данъци за възстановяване
	 
	 
	-
	 
	659 
	 
	1,649 

	Вземания от свързани лица
	 
	 
	575 
	 
	1,392 
	 
	- 

	Други вземания 
	 
	 
	13,393 
	 
	14,909 
	 
	17,711 

	Пари и парични еквиваленти
	 
	 
	188 
	 
	372 
	 
	19,632 

	Общо краткотрайни активи
	 
	 
	24,737 
	 
	21,739 
	 
	44,612 

	Общо активи
	 
	 
	80,548 
	 
	75,830 
	 
	84,738 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Пасиви
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Регистриран капитал
	 
	 
	6,658
	 
	6,658
	 
	6,658

	Резерви
	 
	 
	16,600
	 
	13,150
	 
	18,336

	Неразпределена печалба
	 
	 
	482
	 
	4,593
	 
	1,000

	Общо капитал
	 
	 
	23,740
	 
	24,401
	 
	25,994

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Задължения
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Лихвени заеми
	
	
	
	
	
	
	31,628

	Задължения към свързани лица
	 
	 
	29,335
	 
	 
	 
	 

	Други задължения
	 
	 
	455
	 
	455
	 
	1,035

	Отсрочени данъчни задължения
	 
	 
	1,977
	 
	1,997
	 
	1,246

	Провизии
	
	
	
	
	
	
	851

	Общо дългосрочни задължения
	 
	 
	31,767 
	 
	2,452 
	 
	34,760 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Банкови овърдрафти
	 
	 
	4,818
	 
	6,178
	 
	2,100

	Лихвени заеми
	 
	 
	2,356
	 
	1,327
	 
	5,607

	Задължения към свързани лица
	 
	 
	2,315
	 
	30,225
	 
	6,584

	Други задължения
	 
	 
	15,552
	 
	11,247
	 
	9,693

	Общо краткосрочни задължения
	 
	 
	25,041 
	 
	48,977 
	 
	23,984 

	Общо пасиви
	 
	 
	80,548 
	 
	75,830 
	 
	84,738 


Целулозната дейност е имала следното развитие с посочени разходи за дървесина и енергия. 

	 
	 
	 


	 


	Таблица 12

	ПРЕГЛЕД НА EBITDA И РАЗХОДИТЕ ЗА ПРОИЗВОДСТВО НА BHKP

	(в хил. лв.)

	 
	 
	 
	 
	 

	 
	Производство на BHKP

	 
	2003
	2004
	2005
	2006

	Приходи
	41,681
	44,873
	37,150
	44,808

	 - Разходи за дървесина
	10,630
	11,561
	9,740
	11,860

	 - Разходи за енергия
	11,040
	11,777
	10,698
	10,534

	 - Други разходи (с изкл. на разходи за амортизация) 
	13,522
	15,784
	13,732
	17,701

	Печалба/загуба от обичайна дейност (EBITDA)
	6,489
	5,751
	2,980
	4,713

	 - Разходи за амортизация
	1,270
	1,225
	2,254
	508

	Печалба/загуба от дейността преди лихви и данъци (EBIT)
	5,219
	4,526
	726
	4,205


	 
	 
	 
	 
	 
	Таблица 13

	ВЛИЯНИЕ НА ПРОМЕНИ В ПРОДАЖНИТЕ ЦЕНИ И ЦЕНИТЕ НА ЕНЕРГИЯТА И ДЪРВЕСИНАТА

	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	Марка
	
	2004
	2005
	   2006

	Продажби на целулоза
	Тон
	
	64,642
	47,623
	52265

	Приходи
	хил.лв.
	
	44,873
	37,150
	44808

	Приходи на тон
	лв.
	
	694
	780
	857

	Промяна спрямо предходната година
	%
	
	(5)
	12
	10

	Промяна спрямо 2004
	%
	
	*
	12
	24

	Разходи за енергия
	хил.лв.
	
	11,777
	10,698
	10,534

	Разходи за енергия на тон
	лв.
	
	182
	225
	202

	Промяна спрямо 2004
	%
	
	*
	23
	11

	Приходи на тон след приспадане на разходите за енергия
	лв.
	
	512
	555
	655


Както се вижда, цената на целулозата (почти цялата е BHKP) се е увеличила от 2004 г. до 2005 г. с 12%, а до 2006 г. с общо 22%. Това се дължи в известна степен на компенсация за увеличения разход за енергия, като явлението се наблюдава в световен мащаб и засяга повечето отрасли на тежката промишленост. През 2006 г. обаче настъпва нетно увеличаване и за цените на целулозата, което може да се наблюдава като разлика между цената на целулозата и увеличените енергийни разходи от 2004 г. и се вижда от последния ред на таблицата “Приходи на тон след приспадане на разходите за енергия”. 2005 г. бе лоша година за Свилоза. Недостигът на дървесина, причинен от наводненията намали продукцията със 17,000 т. Поради задължения към други заводи на площадката и поети ангажименти към клиентите не беше възможно спирането на производството за достатъчно дълъг период, през който да се възстанови резерва от дървесина, но производството беше спирано неколкократно за кратки периоди от време. Подгряването на съоръженията и течностите по време на пускане увеличава разхода за енергия на тон. Заедно с увеличението на цената на енергията, разходът за енергия се покачва с 23% спрямо 2004 г. Проблемът с доставката на дървесина продължава до Март 2006 г. и води до допълнителна загуба на продукция в размер на 10,000 т. След нормализиране на ситуацията през периода Април – Август 2006 г. разходът за енергия спрямо 2004 г. пада до 14%.

4.2. Ликвидност и капиталови ресурси

Ликвидността отразява способността на дружеството да извършва своите текущи плащания към кредиторите. По този начин се оценява възможността за бързо погасяване на наличните краткосрочни задължения. Коефициентите на ликвидност на Свилоза са следните: ПОКАЗАТЕЛИ ЗА ЛИКВИДНОСТ
	


Таблица 14
                               ПОКАЗАТЕЛИ ЗА ЛИКВИДНОСТ
	 
	 
	 
	

	 
	 
	 
	 

	 
	Свилоза АД
	Свилоза АД
	Консолидиран

	Показатели
	2004
	2005
	2006

	Обща ливидност
	0,98
	0,44
	1,86

	Бърза ливидност
	0,57
	0,35
	1,62

	Платежоспособност
	0,57
	0,35
	1,62


Вътрешни и външни източници на ликвидност за последните три финансови години. Значителни неизползвани източници на ликвидност

Към 31.12.2006 г. собственият капитал на Свилоза е в размер на 25,994 хил. лв., което представлява неговият основен източник на вътрешна ликвидност. От тях 6,658,034 лв. са  записан акционерен капитал. През разглеждания период 2004-2006 г. Дружеството не е увеличавало акционерния си капитал. Таблицата по-долу представя вътрешните източници на ликвидност за Свилоза.
	Таблица 15
	 
	 
	 
	

	ВЪТРЕШНИ ИЗТОЧНИЦИ НА ЛИКВИДНОСТ

	(в хил. лв.)

	 
	 
	 
	 
	 

	 
	Свилоза АД
	Свилоза АД
	Свилоза АД
	

	 
	2004
	2005
	2006
	

	Основен капитал
	6,658
	6,658
	6,658
	

	Резерви
	16,600
	13,150
	18,336
	

	Печалба/загуба
	482
	4,593
	1,000
	

	Общо собствен капитал
	23,740
	24,401
	25,994
	


Дружеството няма значителни неизползвани източници на ликвидност. 

Паричният поток на Свилоза е, както следва:

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	Таблица 16

	Отчет за паричните потоци
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	Свилоза АД
	 
	Свилоза АД
	 
	Консолидиран

	в хил. лв.
	 
	 
	2004
	 
	2005
	 
	2006

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Основна дейност
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Печалба преди облагане с данъци
	 
	 
	85 
	 
	681 
	 
	1,216 

	Корекция за:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	      Амортизация
	 
	 
	3,578 
	 
	4,496 
	 
	3,356 

	      Отписани вземания
	 
	 
	28 
	 
	482 
	 
	 

	      Отписани задължения
	 
	 
	(187)
	 
	-
	 
	-

	      Намаление на стоково-материални запаси до нетна реализируема стойност
	 
	 
	-
	 
	-
	 
	-

	      Приходи от лихви
	 
	 
	(10)
	 
	(56)
	 
	(156)

	      Разходи за лихви
	 
	 
	546 
	 
	624 
	 
	1955 

	      Други финансови разходи
	 
	 
	258 
	 
	238 
	 
	64 

	      Печалба/загуба от продажба на суровини и материали
	 
	 
	103 
	 
	-
	 
	-

	Печалба/загуба от продажба на дълготрайни материални активи 
	 
	 
	6 
	 
	17 
	 
	(401)

	      Печалба от апортна вноска
	 
	 
	 
	 
	(798)
	 
	 

	Печалба от основна дейност преди промени в оборотния капитал
	 
	 
	4,407 
	 
	5,684 
	 
	6,034 

	(Увеличение)/намаление на стоково-материалните запаси
	 
	 
	6,571 
	 
	6,174 
	 
	(1,212) 

	(Увеличение)/намаление на търговските и други вземания 
	 
	 
	(8,775)
	 
	(3,443)
	 
	6,791 

	Увеличение /(намаление) на търговски и други  задължения
	 
	 
	(186)
	 
	(8,234)
	 
	(15,073)

	Увеличение/(намаление) на провизии
	
	
	
	
	
	
	851

	Парични средства генерирани от основна дейност
	 
	 
	2,017 
	 
	181 
	 
	(2,609)

	Изплатени лихви
	 
	 
	(262)
	 
	(300)
	 
	(2,009)

	Получени лихви
	 
	 
	7 
	 
	-
	 
	143 

	Други финансови разходи
	 
	 
	(258)
	 
	(231)
	 
	(58)

	Паричен поток от основна дейност
	 
	 
	1,504 
	 
	(350)
	 
	(4,533)

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Инвестиционна дейност
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Придобиване на имоти, машини съоръжения и оборудване
	 
	 
	(2,131)
	 
	(2,041)
	 
	(15,152)

	Придобиване на нематериални дълготрайни активи
	 
	 
	(31)
	 
	(35)
	 
	-

	Постъпления от продажба на активи
	 
	 
	76 
	 
	27 
	 
	5,256 

	Покупка на инвестиции
	 
	 
	-
	 
	(50)
	 
	-

	Паричен поток от инвестиционна дейност
	 
	 
	(2,086)
	 
	(2,099)
	 
	(9,896) 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Финансова дейност
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Получени заеми
	 
	 
	33,674 
	 
	27,705 
	 
	39,067 

	Изплатени заеми
	 
	 
	(33,075)
	 
	(25,041)
	 
	(1,307)

	Паричен поток от финансова дейност
	 
	 
	599 
	 
	2,664 
	 
	37,760 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Нетно увеличение/намаление на паричните наличности и еквиваленти
	 
	 
	17 
	 
	215 
	 
	23,331 

	Парични наличности и еквиваленти в началото на периода
	 
	 
	123 
	 
	140 
	 
	(5,799) 

	Парични наличности и еквиваленти към края на периода
	 
	 
	140 
	 
	355 
	 
	17,532 


Отчета за паричните потоци е представен съгласно формата от одитираните Счетоводни отчети на Свилоза. Придобиването на собственост, земя и оборудване съдържа основно авансови плащания към чуждестранни доставчици направени по програмата за разширение – плащания, които са предварително резервирани в краткосрочни безналични активи. Постъпленията от продажбата на активи включва наред с други елементи и ДДС.
Външните източници на ликвидност на Дружеството са получени банкови и търговски кредити. По-подробна информация е представена по-долу.
	 
	 
	 
	 
	Таблица 17

	СПРАВКА ЗА ЗАЕМИТЕ НА СВИЛОЗА КЪМ 31.12.2006 г

	 
	 
	 
	 
	 

	 
	          ИНСТИТУЦИЯ
	Валута
	Салдо към 31.08.2006 г. в хил. лв.
	Обезпечение

	I
	БАНКОВИ  КРЕДИТИ
	 
	1,956
	 

	1
	ДЗИ Банк АД - София
	лева
	835
	Ипотека Цех ”Предилен”, цех “Облагор. и сушене, цех ”Пренамотващ” и “Кисел. станц”-ЗИК, земя и запис на заповед    

	
	Цел на кредита- за оборотни нужди
	
	
	

	
	Размер - 2,300,000 лв.
	
	
	

	
	Лихвен процент - 7.2
	
	
	

	
	Срок на погасяване - 20.05.2007 г.
	
	
	

	
	 
	
	
	

	ІІ
	ФИРМЕНИ   КРЕДИТИ
	 
	5,084
	 

	2
	DAROS INS USA
	EUR
	162
	Без обезпечение

	
	Цел на кредита- за оборотни нужди
	
	
	

	
	Размер - 82,857 EUR
	
	
	

	
	Лихвен процент-6М EURIBOR
	
	
	

	
	Срок  на погасяване - 17.06.2007 г.
	
	
	

	
	 
	
	
	

	3
	ГТМ ”А.Балевски”
	EUR
	156
	Без обезпечение

	
	Цел на кредита- за оборотни нужди
	
	
	

	
	Размер - 80,000 EUR
	
	
	

	
	Лехвен процент-6М EURIBOR+7
	
	
	

	
	Срок на погасяване - 30.01.2007 г.
	
	
	

	4
	ГТМ ”А.Балевски”
	EUR
	1,174
	Без обезпечение

	
	Цел на кредита – за оборотни нужди
	
	
	

	
	Размер – 600,000 EUR
	
	
	

	
	Лихва – 6М EURIBOR+4
	
	
	

	
	Срок за погасяване – 31.03.2007 г.
	
	
	

	5
	ГТМ ”А.Балевски”
	EUR
	3,245
	Без обезпечение

	
	Цел на кредита – за оборотни нужди
	
	
	

	
	Размер – 1,650,000 EUR
	
	
	

	
	Лихва – 6М EURIBOR+4
	
	
	

	
	Срок за погасяване – 31.03.2007 г.
	
	
	

	6
	Алуинженеринг
	EUR
	190
	Без обезпечение

	
	Цел на кредита – за оборотни нужди
	
	
	

	
	Размер – 97,000 EUR
	
	
	

	
	Срок за погасяване – 31.03.2007 г.
	
	
	

	7
	“НАРЕН” ЕООД- София
	EUR
	157
	Без обезпечение

	
	Цел на кредита-за оборотни нужди
	
	
	

	
	Размер- 80,000 EUR
	
	
	

	
	Лихва- 6М EURBOR +2
	
	
	

	
	Срок на погасяване - 31.01.2007 г.
	
	
	

	ІІІ
	ДЪЛГОСРОЧНИ КРЕДИТИ
	 
	1,035
	 

	1
	Предприятие за Управление на Дейностите свързани с Опазването на Околната Среда (ПУДООС)- СОФИЯ
	лева
	1,035
	Банкова гаранция

	
	Цел на кредита-разширяване капацитета на ЦЗ
	
	
	

	
	Размер - 1,800,000 лв.
	
	
	

	
	Заемът е безлихвен
	
	
	

	
	Срок на погасяване - 01.04.2009 г.
	
	
	


ARUS Ltd, по искане на ЕБВР, НИБ или и двете заедно ще предостави средства на Свилоза, Свилоцел или заедно под формата на подчинен дълг с максимална обща стойност 3 млн. EUR (5,9 млн.лв.). Това задължение се обезпечава с банкова гаранция (моля вж. по-надолу).

Кредитите от ЕБВР и НИБ 

Свилоцел ЕАД в качеството си на съзаемополучател получи кредит от Европейската Банка за Възстановяване и Развитие (ЕБВР) и Нордик Инвестмънт Банк (НИБ) при следните условия: 

Договорите за кредит за реконструкция на Завод за целулоза са подписани между ЕБВР и Свилоза АД на 22 Ноември 2005 г., а между НИБ и Свилоза АД на 12 Декември 2005 г. На 28 Март 2006 г. е подписан изменен и потвърден Договор за кредит, по силата на който Свилоцел ЕАД се присъединява като съзаемополучател и изпълнител на инвестиционния проект. 

ЕБВР отпуска дългосрочен кредит с максимална главница 18 млн. EUR, а НИБ – дългосрочен кредит с максимална главница 10 млн. EUR. Първият транш от 7 млн. EUR е получен на 19.05.2006 г. Втория транш на стойност 9,8 млн. EUR беше отпуснат през Ноември 2006 г. 

От страна на Свилоцел ЕАД има учреден залог върху действащо предприятие и всички настоящи и бъдещи активи и имущества на Свилоцел ЕАД,  първокласна ипотека върху недвижима собственост, залог  вземанията, акциите, всички банкови сметки и върху движимото имущество.  От страна на Свилоза – залог на действащо предприятие, залог на вземанията и акциите на Свилоцел ЕАД. От страна на мажоритарния акционер има залог върху акциите на Свилоза. 

Специалните условия, които могат да се отразят на дружеството, са следните:

- Мажоритарният акционер е задължен да осигури сумата от 3 млн. EUR като резерв за финансиране на евентуални непредвидени разходи (моля вж. по-горе).

- Има ограничения за извършване на дейност или задължения за изпълнение на някои действия от страна на Свилоцел ЕАД, Свилоза АД и мажоритарния акционер на Свилоза, по отношение разпределението на дивиденти, освобождаване от съществуващи тежести, извършването на инвестиции и капиталови разходи, сключване на лизингови договори, поемане на финансови задължения и създаване на тежести върху имуществото, транзакции с деривативи, споразумения за разпределение на печалбата и договори за управление, промени свързани с бизнеса, капитала и учредителните документи, продажба на активи, сливания и други, освен с предварителното писмено съгласие на ЕБВР и НИБ. Условието по отношение на дивидентите гласи, че Свилоза може да декларира и изплаща дивиденти в брой на свои акционери след датата на завършване на проекта, но ксамо при условие, че се спазват условията на кредитните споразумения.

- Има изисквания за поддържането на някои финансови показатели, касаещи дейността на Свилоцел ЕАД. Отнася се до коефициентите за:
· свободен паричен поток/обслужване на дълга 

· краткосрочни активи/ краткосрочни пасиви 
· общ финансов дълг/собствен капитал, и
· общ финансов дълг/EBTDA,

Тези коефициенти трябва да са в определени граници, посочени в договора за кредит.

4.3. Информация за съществените ангажименти за извършване на капиталови разходи, планово изграждане, разширяване или подобряване на оборудването

Ръководството на Свилоза започна през 2002 г. изпълнението на програма за развитие, която да издигне дружеството до международните стандарти.

Програмата обхваща следните елементи:

1. Въвеждане от 2002 г. на международните счетоводни стандарти.

2. Насочване на дейността към печелившо производство на BHKP. Някои други дейности са продадени или отделени, както е посочено в раздел 3.1.

3. От началото на 2006 г. производството на целулоза е обособено в дружеството Свилоцел ЕАД, което е 100% собственост на Свилоза АД. Продажба на Свилоцел ЕАД не се предвижда, но организационната структура способства за разграничаването на дейностите между мениджмънта на Свилоза АД и мениджмънта на Свилоцел ЕАД. 

Свилоза АД е в състояние с приходите от наем и лихви да започне прилагането на мерки за развитие на недвижимата собственост на Свилоза, както и да започне разработването на проекти, касаещи производството на целулоза, хартия и дърводобив.

4. Увеличаване на рентабилността и удвояване обема на производство на BHKP, като целта е достигането на 110,000 тона годишно. Първата стъпка е закупуването и инсталирането на втора по-голяма сушилня (DM 2) и построяването на сграда, която да позволи производство на листова целулоза с пълен капацитет. Производството ще започне в края на 2006 г., преди да е приключило изпълнението на проекта за разширение, който е описан по-долу. Друг голям обект е изграждането на 14 MW котел за биомаса (дървесни кори), който започна работа през 2004 г. 

5. През 2005 г. ЕБВР заедно с НИБ предоставя на дружеството кредит от 28 млн. EUR за да допълни финансирането на програмата за увеличение на производството.

6. Във връзка със заема и инвестиционния проект, Свилоза подписва втори договор за Въглеродни кредити.

7. По време на подробното планиране на инвестиционния проект през 2005 г. – 2006 г. инженерите установяват, че с ограничени допълнителни инвестиции има възможност за оптимизация на съоръженията и достигането на 150,000 тона годишен производствен капацитет на BHKP. Подобен обем е добра производствена база за по-нататъшното развитие на производството на целулоза и хартия в предприятието.

8. През август 2006 г. Съветът на директорите взима решение за увеличаване на производството до 150,000 тона годишно, финансирано чрез емисия на акции.

9. През 2006 г. Свилоза започва изпълнението на програма, свързана с човешките ресурси, с цел подобряване квалификацията на управителния и работния състав чрез прилагането на колективни и индивидуални програми на обучение.

10. Свилоза също така подготвя решение, което да бъде взето на първото Общо събрание на акционерите след емисията на акции за въвеждане на програма на стимулиране по Международните стандарти в Свилоза. Бенефициентите на програмата ще бъдат членовете на ръководството,  други членове на персонала и консултантите, които са имали пряко участие при успешното и своевременно разработване на инвестиционната програма и за развитието на стойността на акциите на Свилоза. Общата сума на различните бонуси съгласно Международните стандарти няма да превишава 10 % от добавената акционерна стойност, изчислена от акционерната стойност на определена по-късна дата спрямо средната цена на акции по време на всеки календарен месец след настоящата емисия на акции.

11. Членовете на Съвета на директорите на Свилоза участват в съвместната дейност на дружествата от бранша за стимулиране развитието на българското горско стопанство. Тази дейност ще се развива бързо в България и региона през следващите години.

· Наводненията през 2005 г. демонстрираха риск от сериозни смещуния в доставките на дървесина. 

· Настоящата програма за разширение утроява потребността от дървесина. 

· Разходите за дървесина трябва да бъдат ограничени чрез осъществяването на мерки, както от техническа така и от административна страна, насочени към дърводобива. 

Няма недостиг на резерви от дървесина в България и региона. Задачата е да се организира дърводобива. Свилоза е решила да развие специализирана компания, която да съсредоточи дейността си върху осигуряване на дървесина – дружеството Екосвил ЕООД е 100% притежавано дъщерно дружество на Свилоза. Екосвил, което днес има персонал наброяващ 6 души, ще назначи повече специалисти. Дружеството Екосвил ще бъде реорганизирано като бъдат създадени следните отдели: 
· Търговски отдел – закупуване на дървесина от търговски и дърводобивни фирми от България и чужбина вкл. Румъния, Сърбия, Украйна и Унгария 
· Производствен отдел – организиране на дейностите по сечта и доставките от райони, в които Свилоцел е закупил права за сеч от Държавата чрез търгове или концесии от други собственици на гори
· Логистичен отдел – организиране на ефективния транспорт до завода.

Свилоза отдава голям приоритет на Екосвил. Екосвил също така ще участва в политиката по лесовъдството и ще си сътрудничи с други заинтересовани страни на пазара. Дружеството ще заложи на дългосрочен подход към лесовъдството.

Поставените цели за доставки на дървесина за 2007 г., разпределени по източници са:

· 40% ще бъдат осигурени от договори с Държавата 

· 45% от Български дърводобивни и търговски фирми 

· 15% от внос.

Желания обем, който да бъде под формата на буфер е поне 50,000 тона дървесина в завода, които да са на разположение по всяко време  до м.Август 2007 г. и съответно 80,000 тона за разширения дървесно преработвателен цех през пролетта на 2008 г. 

50,000 тона дървесина представляват резерв за 75 дни производство при настоящото (Есента на 2006 г.)  равнище на годишно (60,000 тона) и резевр за 37 дни производство при (2008 г.) равнище на годишно производство (120,000 тона).

80,000 тона дървесина представляват резерв за 60 дни производство при производственото равнище през 2008 г. 

Инвестициите и увеличението на производството дават добри възможности на Свилоза за подобряване качеството на произвежданата BHKP съгласно изискванията на дългосрочните й потребители. Заедно с инвестициите в производствения процес, това е основна задача на дружеството.

12. Свилоза е започнала извършването на проучвания за закупуването на оборудване за изграждане на завод за производство на хартия или картон  след изпълнението на настоящата инвестиционна програма, като по този начин ще се обедини производството на целулоза, хартия и енергия
По време на горепосочения процес Свилоза създаде вътрешна организация по инвестициите и нае опитни международни консултанти.

Основните проучвания за ЕБВР и НИБ са направени от:

Jaakko Pöyry

Финландия 2005 г.
Маркетинг на целулозата

Jaakko Pöyry

Финландия 2005 г.
Околна среда

MWH


Италия
 2005 г. 
Енергийни разходи

След дълги проучвания и преговори са подписани договори със следните основни доставчици: 

Andritz

Финландия
Регенерационен котел

FL Smidth
Дания

Електрофилтър

FMW

Австрия
Суровинно подготвителен цех

Lenzing

Австрия
Цех за производство на целулоза

4.4. Основни тенденции за близкото бъдеще на Свилоза 
4.4.1. Пазарни тенденции

Ценовата тенденция за целулозата и хартиените изделия за близкото бъдеще е растяща. Въз основа на прогнози на външния пазар, Свилоза предвижда за 2007 г. средно с 2,5% по-високи цени от сегашните. Няма данни за краткосрочно презапасяване (моля вижте напр. http://www.pppc.org, “Проучване на Съвета за контрол на целулозата и хартиените изделия”, Април 2006 г.)

4.4.2. Вътрешни дейности
Вътрешните дейности на Свилоза през идните 24 месеца ще са свързани основно с проекта за разширение и програмата за развитие.

Сушилня 2 (DM 2)  започна работа в края на 2006 г. и ще способства за свеждането до 0% на производството на блокова целулоза и получаването на 100% листова целулоза, като по този начин цената за съответния дял от производството ще се увеличи с 10 лв/т, а разходите ще се намалят с 65 лв/т. 
4.4.3. Цели на инвестиционната програма  
Целите на инвестиционната програма са определени след съвместни проучвания между доставчиците, ръководството на дружеството и финландската консултантска компания Linesti Oy.

Планът за увеличаване на производството на 110,000 тона годишно в периода 2002 г – 2005 г., който е увеличен до 150,000 тона годишно през 2006 г.

Увеличение на обема 

Обемът на производството на BHKP и КМЦ предвидено за 150,000 тона годишно ще бъде постигнат както следва:

2007 50,000 тона, със загуба на продукция  поради планираното спиране за реконструкцията за 45 дни през есента на 2007 г. и пуск на модернизираното предприятие

2008 120,000 тона, представляващи 80% от новия производствен капацитет

2009 140,000 тона (93%)

2010 150,000 тона (100%)

Намаление на разходите 
Предвижда се намаление на разходите за производство на тон целулоза с 220 лв/т спрямо разходите през 2006 г., в които икономиите от разходите за енергия са 150 лв/т и 70 лв/т са от други икономии, включително постоянните разходи, разпределени върху по-големия обем.

По този начин за 2006 г. разходите ще спаднат от 760 лв./т на 540 лв./т. За по-добро зрително представяне Ви представяме разбивката на основните разходи и EBITDA през 2006 г. и 2011 г.










Графика 4
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Типове целулоза и качество  

Поради ниската цена и високата себестойност на блоковата целулоза, Свилоза предвижда през периода 2007 – 2009 г. производство само на листова целулоза. Когато производството достигне над 140,000 тона годишно през 2010 г., производството на блокова целулоза ще започне отново, за да бъдат покрити оставащите 10,000 тона годишно от производствения капацитет. Свилоза ще спести допълнителни инвестиции необходими за производството на листова целулоза, щом надхвърли 140,000 тона годишно, защото вече е започнало планирането на изграждане на предприятие за производство на хартия. Тогава част от целулозата от Завода за целулоза може да се прехвърля до Завода за производство на хартия в течен вид, без да е необходимо сушене.

Ръководството ще се стреми към увеличаване на качеството, което да позволи 5 % по-високи продажни цени. Тази цел не е включена в прогнозите на приходите, въпреки че е една от целите на проекта за развитие.

Околна среда/В хармония с природата

Инвестиционната програма е фокусирана върху увеличението на производствения капацитет и намалението на енергийните разходи, но същевременно тя включва и поредица мерки, касаещи околната среда, на които се отдава голям приоритет. Неделима част от програмата е опазването на чистотата на въздуха, водите и почвите.

За намаляване на замърсяването на въздуха се предвижда двустепенно очистване на димните газове от Регенерационния котел и Варовата пещ посредством инсталиране на електрофилтър и мокри скрубери за всеки един от тях. Друга мярка е инсталацията за улавяне и унищожаване на лошомиришещи газове, получени в резултат на реакции при процеса на варене и изпарение.

Значителна част от инвестиционната програма, насочена към смекчаване на влиянието върху околната среда е изграждането на пречиствателна станция за отпадъчни води, която ще е съобразена с нормите за пределно допустимите емисии. Проектът ще се изпълни на два етапа, а именно: първи етап – изграждане на физико-механично стъпало за пречистване на отпадните води и втори етап – изграждане на биологично стъпало.

За предпазване на почвата и подпочвените води от замърсяване се подготвя проект за изграждането на клетки за отделно събиране на различни видове твърди отпадъци. 

Времеви график

Проекта ще бъде осъществен на два етапа:

· До края на 2006 г. – пускане на Сушилня 2, което ще позволи производството единствено на листова целулоза  - извършено
· Късната есен на 2007 г. – целият проект за 150,000 тона годишно ще бъде готов. 

4.5. Прогнозни финансови резултати

Свилоза прогнозира следните финансови данни за периода 2007 г. – 2011 г.

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	Таблица 19

	Отчет за доходите
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	в хил. лв.
	 
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Приходи 
	 
	45,541
	104,684
	124,628
	136,471
	139,778

	Себестойност на продажбите
	 
	(36,347)
	(71,013)
	(81,438)
	(88,002)
	(89,305)

	Брутна печалба
	 
	9,194
	33,671
	43,190
	48,470
	50,472

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Разходи по продажбите
	 
	(3,000)
	(7,380)
	(8,825)
	(9,692)
	(9,934)

	Административни разходи
	 
	(4,834)
	(4,321)
	(4,489)
	(4,671)
	(4,869)

	Други разходи/приходи за дейността (нетно)
	 
	742 
	1,582 
	1,509 
	1,480 
	1,477 

	Печалба/загуба от дейността
	 
	2,103 
	23,552 
	31,385 
	35,586 
	37,146 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Нетни финансови приходи/разходи
	 
	(3,306)
	(3,833)
	(3,559)
	(3,012)
	(2,464)

	Печалба/загуба преди облагане с данъци 
	 
	(1,203)
	19,719 
	27,826 
	32,574 
	34,682 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Разходи за данък върху печалбата
	 
	(95)
	(3,164)
	(4,380)
	(5,092)
	(5,408)

	Нетна печалба/загуба за годината
	 
	(1,298)
	16,555 
	23,446 
	27,483 
	29,274 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Доход/загуба за акция (лева)
	 
	-0.19
	2.49
	3.52
	4.13
	4.40

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	EBITDA (изчисление)
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Печалба/загуба от дейността
	 
	2,103 
	23,552 
	31,385 
	35,586 
	37,146 

	Амортизация
	 
	3,440 
	9,965 
	10,113 
	10,246 
	10,365 

	Други разходи/приходи за дейността (нетно)
	 
	(742)
	(1,582)
	(1,509)
	(1,480)
	(1,477)

	EBITDA
	 
	4,801
	31,935
	39,989
	44,352
	46,034

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	EBITDA/процент от приходите  (%)
	 
	11%
	31%
	32%
	32%
	33%


Развитието на рентабилността на Свилоза за прогнозния период е представено на следната графика. Обясненията са дадени след таблица 21. 
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	Таблица 20

	Счетоводен баланс
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	в хил. лв.
	 
	 
	2007
	 
	2008
	 
	2009
	 
	2010
	 
	2011

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Активи
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Дълготрайни активи
	 
	 
	97,684
	 
	102,719
	 
	102,606
	 
	102,360
	 
	101,995

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Краткотрайни активи
	 
	 
	9,631 
	 
	22,095 
	 
	26,250 
	 
	28,717 
	 
	29,406 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Пари и парични еквиваленти
	 
	 
	11,514 
	 
	14,896 
	 
	27,917 
	 
	46,325 
	 
	67,710 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Общо активи
	 
	 
	118,829 
	 
	139,710 
	 
	156,773 
	 
	177,402 
	 
	199,112 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Пасиви
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Собствен капитал
	 
	 
	57,865
	 
	74,420
	 
	97,866
	 
	125,348
	 
	154,622

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Дългосрочни задължения
	 
	 
	55,745 
	 
	55,085 
	 
	47,040 
	 
	39,200 
	 
	31,360 

	Отсрочени данъчни задължения *)
	 
	 
	1,367 
	 
	1,367 
	 
	1,367 
	 
	1,367 
	 
	1,367 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Краткосрочни задължения
	 
	 
	3,852 
	 
	8,838 
	 
	10,500 
	 
	11,487 
	 
	11,762 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Общо пасиви
	 
	 
	118,829 
	 
	139,710 
	 
	156,773 
	 
	177,402 
	 
	199,112 

	 
	 
	 
	0 
	 
	0 
	 
	0 
	 
	0 
	 
	0 

	Собствен капитал/Общо пасиви (% )
	 
	49%
	 
	53%
	 
	62%
	 
	71%
	 
	78%

	Текущи активи/Текущи пасиви
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Собствен капитал/Общо пасиви (% )
	 
	 
	2.5
	 
	2.5
	 
	2.5
	 
	2.5
	 
	2.5

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 


	 
	 
	 
	 
	 
	Таблица 21

	Отчет за паричните потоци
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	в хил. лв.
	 
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Паричен поток от основна дейност
	 
	(18,321)
	19,042 
	31,066 
	36,248 
	39,226 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Паричен поток от инвестиционна дейност
	 
	(44,630)
	(15,000)
	(10,000)
	(10,000)
	(10,000)

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Паричен поток от финансова дейност
	 
	55,017 
	(660)
	(8,045)
	(7,840)
	(7,840)

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Нетно увеличение/намаление на паричните наличности и еквиваленти
	 
	(7,934)
	3,382 
	13,021 
	18,408 
	21,386 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Парични наличности и еквиваленти в началото на периода
	 
	19,448 
	11,514 
	14,896 
	27,917 
	46,325 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Парични наличности и еквиваленти към края на периода
	 
	11,514 
	14,896 
	27,917 
	46,325 
	67,710 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Парични наличности/Приходи  (%)
	 
	25%
	14%
	22%
	34%
	48%


 Инвестиционния паричен поток за 2007 г. (-44,630) съдържа единствено транзакции, свързани с програмата за разширение. Паричния поток от основна дейност през 2007 г. (-18,321) съдържа като най-голяма сделка структурното погасяване на краткосрочни задължения. Както беше описано в раздел 9.2., има намерение да бъдат погасени 13,7 млн. лв. задължения след емисията на акции. Допълнително нетно плащане преди края на 2007 г. се налага от решението (вж. по-долу) за заплащане на доставките с максимална отстъпка в брой. 

Финансовите дейности съдържат като основен източник сумите, изтеглени от кредита ЕБВР/НИБ на стойност 32,9 млн. лв. през 2006 г. и 22 млн. лв. през 2007 г., включително и сумата от 33,3 млн. лв. от емисията на акции през 2007 г. 

Паричните наличности са 19,6 млн. лв. в края на 2006 г. Трябва да бъде отбелязано, че въпреки това, голяма част от паричните наличности са обвързани с акредитиви в полза на основните доставчици по програмата за разширение. Паричните наличности са най-ниски в края на 2007 г. -  11,5 млн. лв. След това, паричните средства в брой ще се натрупват, тъй като не е взето още решение за оползотворяването на допълнителните средства. Въпреки това, от аритметична гледна точка е видно, че плащания за дивиденти ще бъдат възможни от 2009 г. нататък.

Прогнозата сочи, че Свилоза, след като приключи изпълнението на програмата за разширение ще е в състояние да генерира стабилен паричен поток с EBITDA до 40 млн. лв. годишно и повече, отговарящ на 30% от приходите от началото на 2008 г. Това означава също така, че Свилоза ще е в състояние да устои на тежките години и да продължи изпълнението на програмата си за развитие. Както се вижда от таблицата, намерението на Свилоза е да продължи стабилно да инвестира постоянно по около 10 млн. лв. годишно веднага след приключване на изпълнението на настоящата програма за разширение, като се започне още от 2008 г. (стойността за 2008 г. включва 5 млн. лв., които представляват последната част от програмата за разширение плюс 10 млн. лв. от годишното разпределение на инвестиции). 

Загубата през 2007 г. се дължи на комбинацията от: 

(a) 
прогнозираната 45 дневна загуба на производство поради планираното спиране за реконструкция през Есента на 2007 г. и стартирането на модернизирания завод, и 

(b) 
големите разходи за лихви през 2007 г. за общата стойност на инвестицията.

Комбинацията от тези фактори ще бъде в сила само за кратък период от време, и позитивния резултат се възстановява в началото на 2008 г. 

 Към цените и другите разходи е начислена според европейския стандарт инфлация в размер на 2,5% годишно, с изключение на променливите разходи през периода 2007 г. – 2008 г., които са анализирани отделно въз основа на връзките с доставчиците.

Не са взети предвид смущения на валутния пазар, тъй като дружество е в състояние при необходимост да концентрира дейността си в евро-зоната. Приложени са валутни курсове от 1,96 лв./EUR и 1,63 лв./USD. Евентуалните ценови шокове на пазарите на BHKP се приемат като нещо нормално, но се очаква да бъдат последвани от други сътресения в обратната посока. Стратегията на Свилоза е да им се противопостави със стабилен счетоводен баланс, ликвидни резерви и с възможности за вземане на заеми.

16. Краткосрочните активи, които не са в брой от края на 2007 г. се изчисляват като 2,5 месечни приходи (неконсолидирани). Това означава, че Свилоза може при необходимост да ги намали като продава краткосрочни активи срещу търговско финансиране. Краткосрочните задължения  в края на 2006 г. са на базата на ситуацията към 31.08.06, но с намаляване на прихващането.  Краткосрочните задължения от началото на 2007 г. са изчислени като 1 месечни приходи. Свилоза възнамерява да използва своя стабилен баланс, за да купува доставки при максимални отстъпки в брой. Нетните оборотни средства, които не са в брой кореспондират на 1,5 месечни приходи.

Съотношението собствен капитал/балансово число достига най-ниската си стойност от 30% в края на 2006 г. и нараства на 78% към края на 2011 г. Свилоза остава надежден заемополучател. 

Прогнозата представя най-добрите познания на борда и ръководството на Свилоза след събиране на информация от вътрешните нива на управление, външни консултанти и достъпните макроикономически статистики. 

Представената в таблиците прогнозна информация е само илюстрация на очакваното развитие на Дружеството за следващите 5 години. Редица фактори оказват и могат да окажат положително или отрицателно влияние върху развитието на Свилоза през следващите периоди. Поради своя несигурен характер прогнозната информация не може да дава точна представа за очакваното финансово състояние и резултати на Свилоза.

5.
ЧЛЕНОВЕ НА УПРАВИТЕЛНИЯ ОРГАН, ВИСШ РЪКОВОДЕН СЪСТАВ И СЛУЖИТЕЛИ
Информация за Членовете на Съвета на директорите 

Красимир Банчев Дачев е Председател на Съвета на директорите на Свилоза АД. Той е завършил право в Софийски Университет "Св. Климент Охридски". През Февруари 1999 г. К. Дачев от името на ARUS Ltd придобива  60% от капитала на Свилоза АД от Държавата. К. Дачев е заместник-председател на Българската търговско промишлена палата, както и член на Бизнес Консултативния Съвет за Югоизточна Европа. Той участва в управителните органи на: 

1. ГТМ “Ангел Балевски” АД, рег по ф.д. № 13144/1997 г. на Софийски градски съд, със седалище и адрес на управление: гр.София, ул. ”Елемаг” № 30”а”; Изпълнителен директор и Председател на Съвета на директорите;

2. “Алуком” АД, рег. по ф.д. № 198/1997 г. на Плевенски окръжен съд, със седалище и адрес на управление: гр. Плевен, Индустриален квартал; Член и Председател на Надзорния съвет;

3.“Вапцаров” АД, рег. по ф.д. № 903/1997 г. на Плевенски окръжен съд, със седалище и адрес на управление: гр. Плевен, ул. ”Гривишко шосе” № 6; Член и Председател на Надзорния съвет;

4. “Осъм” АД, рег. по ф.д. № 346/1991 г. на Ловешки окръжен съд, със седалище и адрес на управление: гр. Ловеч, Северна индустриална зона; Член и Председател на Надзорния съвет;

5. “Центромет”АД, рег. по ф.д. № 1381/1993 г. на Врачански окръжен съд, със седалище и адрес на управление: гр. Враца, Индустриална зона, ул. „Никола Вапцаров” № 9; Член и Председател на Надзорния съвет; 

6. “Метаком-СЛЗ” АД, рег. по ф.д. № 1218/1997 г. на Плевенски окръжен съд, със седалище и  адрес на управление: гр. Плевен, Източна индустриална зона; Член и Председател на Надзорния съвет;

7. “Арма” АД, Лозница рег. по ф.д. № 51/1993 г. на Разградски окръжен съд, със седалище и  адрес на управление: гр. Лозница, ул. „Никола Вапцаров” № 11 – Член и Председател на Надзорния съвет.

Михаил Георгиев Колчев - Изпълнителен директор на Свилоза АД

Образование: висше, ВХТИ, гр. София-Специалност "Химична технология на

дървесината"

Професионален опит: в Свилоза АД от 12.11.1974 г. като: Инж. Оператор - ЗЦ,

Технолог на цех - ЗЦ, Н-к цех - ЗЦ; Зам. ген. директор "Производствено направление"; Директор "Производствена дейност" и от 18.05.1999 г. - Изп. директор на Свилоза АД.

Участва в управителните органи на: 

1. Управител на Екосвил ЕООД, рег. по ф.д. № 340/2002 г. на Великотърновски окръжен съд, със седалище и адрес на управление: гр. Свищов, Западна индустриална зона;

2. Председател на Съвета на директорите на Свилоза 2000 АД, рег. по ф.д. № 348/1998 г. на Великотърновски окръжен съд, със седалище и адрес на управление: гр. Свищов, Западна индустриална зона;

3. Сдружение “Индустриална стопанска асоциация - Стопанска камара Свищов”, рег. по ф.д. № 1043/2000 г. на Великотърновски окръжен съд, със седалище и адрес на управление: гр. Свищов, ул. “Цар Освободител” № 2;

4. Сдружение “Ловно рибарско дружество Сокол”, рег. по ф.д. № 966/1999 г. на Великотърновски окръжен съд, със седалище и адрес на управление:  гр. Свищов, ул. ”А. Константинов” № 8 ”а”;

5. Сдружение “Спортен клуб тенис на маса Академик”, рег. по ф.д. № 1790/1993 г. на  Великотърновски окръжен съд, със седалище и адрес на управление: гр. Свищов, ул.”Екзарх Антим І” № 2.

Коста Петров Николов  - член на Съвета на дректорите на Свилоза АД.
К. Николов е с висше икономическо образование от Институт за Съветска Търговия – Ленинград (Петербург). Кандидат на икономическите науки, старши научен сътрудник ІІ степен, с 35 години стаж в икономическата сфера. Участва в управителните органи на: 

ГТМ “Ангел Балевски” АД, рег по ф.д. № 13144/1997 г. на Софийски градски съд, със седалище и адрес на управление: гр. София, ул. ”Елемаг” № 30”а”

Датата на сключване и на изтичане на срока на текущия договор за управление

1. Договора за управление на Изпълнителния директор инж. Михаил Георгиев Колчев е сключен на 22.12.2004 г. и е безсрочен. Заема длъжността от 18.05.1999 г. При прекратяване на договора не по вина на Изп. директор, на същия се изплаща възнаграждение в размер на две месечни възнаграждения. При прекратяване на договора, когато Изп. директор е придобил правото на пенсия за осигурителен стаж и възраст, независимо от основанието за прекратяване на същия има право на обезщетение по чл. 222, ал. 3 от КТ. При прекратяване на договора при болест Изп. директор има право на обезщетение по чл. 222, ал. 2 от КТ. При прекратяване на договора Изп. директор има право на обезщетение за неизползван платен годишен отпуск при условията на чл. 224, ал. 1 и 2 от КТ. 

2. Договора на Председателя на Съвета на директорите Красимир Банчев Дачев е сключен на 22.12.2004 г. и е безсрочен. Заема длъжността от 18.10.1999 г. Няма право на компенсации.

3. Договора с Коста Петков Николов е сключен на 22.12.2004 г. и е безсрочен. Заема длъжността от 18.10.1999 г. При прекратяване на договора поради болест има право на обезщетение в размер и условия по чл.222 ал.2 от КТ.

Информация за служителите:

Брой на служителите към края на  2004 г. и 2005 г. и  2006 г. 

	
	 
	 
	 
	Таблица 22

	СПИСЪЧЕН БРОЙ НА ПЕРСОНАЛА НА СВИЛОЗА

	 
	 
	 
	 
	 

	Година 
	Щат към 31.12
	Списъчен брой към 31.12
	Постъпили
	Напуснали

	2004
	857
	805
	62
	1289

	2005
	730
	711
	29
	123

	2006
	100
	91
	9
	69


Брой на персонала по категории персонал 

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	Таблица 23

	БРОЙ НА ПЕРСОНАЛА ПО КАТЕГОРИИ ПЕРСОНАЛ

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Категория персонал
	Брой към 31.12.2003
	Брой към 31.12.2004
	Брой към 31.12.2005
	Брой към 31.12.2006

	 
	 
	 
	 
	Свилоза АД
	Свилоцел ЕАД
	ОБЩО

	1. Ръководни кадри
	124
	73
	71
	16
	36
	52

	2. Специалисти
	121
	81
	70
	31
	26
	57

	3. Работници
	1752
	631
	553
	37
	381
	418

	4. Помощен персонал
	35
	20
	17
	7
	7
	14

	ОБЩО:
	2032
	805
	711
	91
	450
	541



Важно е да се отбележи, че 17% от персонала на Свилоцел ЕАД са служители с висше образование, а 37% - със средно специално образование.
Информация за отношенията между Управителните органи и Синдикалните организации на служителите:

През последните пет години в дружеството е действала тристранна комисия. В резултат от дейността й са:

· Подписани Колективен трудов договор и други вътрешни нормативни документи;

· Решени са безконфликтно всички възникнали проблеми в трудово-правните отношения;

· За последните пет години не са регистрирани неразрешени спорове между Работодателя и Синдикалните организации.

6. АКЦИОНЕРИ СЪС ЗНАЧИТЕЛНО УЧАСТИЕ

6.1. Данни за акционерите, притежаващи над 5 процента от акциите с право на глас 

На 08.03.2002 г. Свилоза АД е станала публично дружество със 100% частен капитал. 

ARUS LTD е мажоритарният акционер, дружество учредено според законодателството на щата Делауер - САЩ представлявано от Мария Алфонсиева Братанова - упълномощен представител. ARUS LTD притежава 87,08% от общият брой акции или 5,797,674 акции. 

Свилоза 2000 АД, рег. по ф.д. № 348/1998 г. на Великотърновски окръжен съд, седалище: гр. Свищов 5253, Западна индустриална зона е работническо мениджърско дружество учредено по законодателството на Република България представлявано от Председателя на Съвета на директорите Михаил Георгиев Колчев и Хараламби Йорданов Ламбев - Изпълнителен директор. Свилоза 2000 притежава 9% от акциите на Свилоза АД тоест 599,268 бр. акции. Всяка акция дава правото на един глас в Общото събрание на акционерите.

6.2. Сделки със свързани лица
ARUS LTD е мажоритарния акционер е дружество учредено е според законодателството на щата Делауер-САЩ, представлявано от Мария Алфонсиева Братанова -упълномощен представител. ARUS LTD притежава 87,08% от общият брой акции или 5,797,674 акции.

FINATRA LLC, 80 State Street, Albany, New York 12207-2443, USA. Адрес на търговското представителство в Република България: гр. София 1113, Столична община, ул. “Елемаг” № 30.

Заключителни салда на вземанията и задълженията към свързаните лица към края на  2004 г., 2005 г. и Август 2006 г.

	 
	 
	 
	 
	Таблица 24

	СДЕЛКИ СЪС СВЪРЗАНИ ЛИЦА

	(в хил. лв.)

	 
	 
	 
	 
	 

	 
	
	31.12.2004
	31.12.2005
	31.12.2006

	Краткосрочни вземания

	“FINATRA” LLC
	
	527
	1,344
	-

	 
	 
	 
	 
	 

	Краткосрочни задължения

	“ARUS” LTD
	 
	 
	27,593
	6,582

	“FINATRA” LLC
	
	956
	-
	-

	Други
	
	288
	2,073
	2

	 
	 
	 
	 
	 

	Дългосрочни задължения

	“ARUS” LTD
	
	27,593
	-
	-

	Други
	
	1,742
	-
	-

	 
	 
	 
	 
	 

	 
	
	2004
	2005
	2006

	Продажби

	“FINATRA” LLC
	
	15,823
	5,547
	-

	
	
	
	
	

	Покупки

	“FINATRA” LLC
	
	8,577
	3,019
	-


7. ФИНАНСОВА ИНФОРМАЦИЯ 
Индивидуалните годишни финансови отчети на Дружеството за 2004 г., 2005 г. и 2006 г., одитирани от регистрирания одитор КПМГ България ООД, включващи баланс, отчет за приходите и разходите, отчет за собствения капитал, отчет за паричните потоци и приложения към финансовите отчети, са приложени към настоящия Регистрационен талон.

Няма висящи съдебни, административни или арбитражни производства, както и решения или искане за прекратяване и обявяване в ликвидация на емитента, които биха могли да имат съществено влияние върху финансовото състояние на емитента или неговата рентабилност.

8. ДОПЪЛНИТЕЛНА ИНФОРМАЦИЯ 

8.1. Информация за акционерния капитал към датата на последния баланс, включен във финансовия отчет, и към последната практически приложима дата, както следва:

Към 31.12.2006 г.

Размер на капитала 





6,658,034 лв.

Брой на емитираните и изцяло изплатени акции

6,658,034 броя акции

Описание на правата акциите и разпределението на дивиденти

Всяка акция дава право на един глас в Общото събрание на акционерите, дивидент, ликвидационен дял съразмерно с номиналната стойност на акцията.

За дивиденти се разпределя печалба на дружеството след облагане и отчисляване на средствата за фонд Резервен. Дивидент не се изплаща в случай на годишно приключване със загуби или отсъствие на средства след отчисляване на Резервния фонд.

Ред за свикване Общото събрание на акционерите 

Общото събрание (ОС) на акционерите се свиква най-малко веднъж годишно. ОС се свиква от Съвета на директорите или по искане на акционери притежаващи 1/10 от капитала по реда на чл. 223 от ТЗ.

Съветът на директорите е длъжен да свика ОС на извънредно заседание в случай, че бъдат реализирани загуби надвишаващи 50 на сто от номиналната стойност на собствения капитал, ако започне производство по несъстоятелност, както и във всеки случай на опасност за икономическата стабилност на дружеството, ако според обстоятелствата трябва да се вземат мерки от компетентността на ОС.

На заседанието на ОС се изготвя списък на присъствалите акционери или техните представители и на броя на притежаваните или представлявани акции.

ОС се счита за редовно, ако на него присъстват акционери притежаващи повече от половината капитал, освен ако в закона не е предвиден по-голям кворум.

Решенията на ОС се приемат с обикновено мнозинство. Решенията на ОС влизат в сила незабавно освен ако действието им не бъде отложено. 

Решения относно изменение и допълнения на устава увеличаване и намаляване на капитала, преобразуване и прекратяване на дружеството, избор и освобождаване на членовете на съветите, назначаване на ликвидатори се вписват в Търговския регистър и влизат в сила след вписването им.

Централният ежедневник, който дружеството използва за публикуване на поканата за свикване на общо събрание на акционерите е вестник “ПАРИ”.

8.2 Информация относно всяко дружество, в което емитентът има (пряко или непряко) дългосрочно участие, балансовата стойност на което възлиза на над 10 на сто от капитала му, както и всяко друго участие, което може да се отрази значително на оценката на активите и пасивите на емитента, на неговото финансово състояние или печалбата и загубата: 

1. Свилоцел ЕАД

Седалище и адрес на управление: гр. Свищов, Западна индустриална зона, данъчен номер 4040016983, БУЛСТАТ 10645362, фирмено дело № 1041/2005 г., рег. том 1, 28 стр. партида 9 на Великотърновския окръжен съд.

Предмет на дейност на дружеството: Производство и реализация на сулфатна избелена целулоза и продукти от нея.

Размер на участието в капитала на дружеството: Свилоза АД участва в капитала на Свилоцел ЕАД гр. Свищов с дял от 100% - фирмено дело № 1041/2005 г., рег. том 1, 28 стр. партида 9 с 50,000 лв. парична вноска – 5,000 бр. обикновени поименни акции с номинал 10 лв. и с непарична вноска в размер на 10,003,970 лв. разпределена в 1,000,397 бр. обикновени поименни акции с номинал 10 лв. Непаричната вноска на Свилоза АД – са дълготрайни материални активи – движима и недвижима собственост в размер на 10,003,970 лв. оценени в съответствие с чл. 72 ТЗ по ч. гр. д. № 733/2005 г. на Великотърновския окръжен съд.

С решение № 2278/29.09.2005 г. е регистрирано акционерното дружество Свилоцел ЕАД.

Размер на капитала: 10,054 хил.лв.

Резерви: 


0

Нетна печалба/загуба за последната финансова година: 2,362 хил. лв. към 31.12.2006 г.

Размер на получените дивиденти за последната финансова година: няма
Размер на задълженията и вземанията на емитента във връзка с участието му в дружеството: 
няма
2. Екосвил ЕООД
Седалище и адрес на управление на дружеството: гр. Свищов 5253, Западна Промишлена зона, Дан. номер 1048508738, БУЛСТАТ 104591402, фирмено дело № 340/2002 г. на Великотърновския окръжен съд.

Предмет на дейност: Залесяване, отглеждане на млади горски насаждения, рекултивация на терени, стопанисване, управление и ползвания на горите и земите от горския фонд, дърводобив, дървопреработка, търговия с дървесина, обработен дървен материал, изделия от дърво, екология и екопроекти, както и всяка друга дейност незабранена от закона.

Размер на участието в капитала на дружеството: Свилоза АД участва в капитала на Екосвил ЕООД с дял от 100%- фирмено дело № 340/2002 г., рег. 1, том 3, стр. 332, партида 34 с парична вноска 5,000 лв. разпределена на 50 дяла по 100 лв. всеки.
Размер на капитала: 5 хил. лв.

Резерви: 


0

Нетна печалба/загуба за последната финансова година: 22 хил. лв. към 31.12.2006 г.

Размер на задълженията и вземанията на емитента във връзка с участието му в дружеството: 
няма
3. Хотелски комплекс ЕООД

Седалище и адрес на управление на дружеството: гр. Свищов, област В. Търново, ул. “Петър Ангелов” № 14, БУЛСТАТ 104534892, ф.д. № 1749/2000 г. на Великотърновския окръжен съд.

Предмет на дейност: Хотелиерство и ресторантьорство
Размер на участието в капитала на дружеството: Свилоза АД участва в капитала на Хотелски комплекс-Свищов с дял от 100% - ф. д. №1749/2000 г., рег. 1, том 9, стр. 202, партида 21, с парична вноска 5,000 лв. разпределена на 50 дяла по 100 лв. всеки. От Март 2003 г. дружеството не извършва дейност.
Размер на капитала: 5,000 лв.

Резерви:


0

Нетна печалба/загуба за последната финансова година: 0 към 31.08.2006 г.

Размер на задълженията и вземанията на емитента във връзка с участието му в дружеството: 
няма
8.3. Информация за мястото, времето и начина, по който може да бъде получена допълнителна информация, включително адрес, телефон, работно време и лице за контакти.

Допълнителна информация за емитента може да бъде получена в офиса на емитента всеки работен ден от 8 до 16,30 ч. на адрес Свилоза АД, гр. Свищов 5253, Западна индустриална зона, телефон за контакти: (0631) 2 23 80, факс (0631) 3 01 70; e-mail - svilosa@svilosa.bg; web-site - www.svilosa.bg; Лице за контакти – Зарка Михайлова Първанова - Директор връзки с инвеститорите. 

Промяна в разпределението на основните разходи и 


EBITDA в целулозната дейност между 2006 и 2011 г.
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� Българските предприятия използват за мерна единица тона, където 1 тон широколистна дървесина, пристигаща в предприятието с необелена кора, отговаря, в зависимост от вида, на 1 – 1,4 плътен м3 по международната единица за мярка на дървесина.
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