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“Зърнени Храни България” АД

ИНФОРМАЦИЯ ЗА ДРУЖЕСТВОТО
към 31 декември 2007 г.
Този документ е приложение към годишния доклад за дейността за 2007 г. на Управителния съвет на “Зърнени Храни България” АД и съдържа информация по чл. 32 от Наредба № 2/2003 г. на КФН за проспектите при публично предлагане и допускане до търговия на регулиран пазар на ценни книжа и за разкриването на информация от публичните дружества и другите емитенти на ценни книжа.  
Този документ следва да се разглежда в цялост с годишния доклад за дейността за 2007 г. на Управителния съвет на “Зърнени Храни България” АД, документа по Приложение № 11 от Наредба № 2/2003 г. на КФН и одитирания годишен финансов отчет на Дружеството за 2007 г.
31 март 2008 г.
Тъй като “Зърнени Храни България” АД възниква на 27 ноември 2007 г. в резултат на сливане на 8 дружества, дейността на Дружеството през 2007 г. като самостоятелно юридическо лице е извършвана практически в едномесечен период и резултатите от тази дейност не могат да бъдат разглеждани като и да бъдат директно съпоставими с годишни резултати, отразяващи пълна стопанска и финансова година.

Този документ съдържа актуализирана към 31 декември 20007 г. информация за “Зърнени Храни България” АД, извлечена от проспекта на Дружеството от 29 ноември 2007 г. (актуализиран на 5 декември 2007 г.) относно предлагането за продажба на до 25,617,840 обикновени акции. 
В горепосочения проспект може да бъде намерена допълнителна информация за “Зърнени Храни България” АД, включително относно историята на сливането на 8-те дружества в “Зърнени Храни България” АД, информация за сливащите се Дружество, проформа консолидираните финансови резултати на 8-те сливащи се дружества към 31 декември 2004 г., 2005 г. и 2006 г., както и към 30 септември 2007 г., преглед на индустрията на зърнени храни и растителни масла. Проспектът е наличен на интернет страницата на Зърнени Храни www.zarnenihrani.com
Относно значението на някои термини, използвани в този документ, виж раздел «Дефиниции» накрая на документа.

*
*
*

Директор за връзки с инвеститорите на “Зърнени Храни България” АД е Теодора Веселинова Янкова, адрес за кореспонденция: София, ул. “Стефан Караджа” 2, тел +359 (02) 816 45 50, 
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ВЪВЕДЕНИЕ

Възникване
“Зърнени Храни България” АД (“Зърнени Храни", “Дружеството”  или "Емитента") е един от лидерите на българския пазар на зърно и маслодайни култури и в производството на растителни масла. Емитентът е акционерно дружество, възникнало на 26 ноември 2007 г. чрез сливане на следните 8 дружества: „Слънчеви лъчи България” АД, гр. София (публично дружество по смисъла на Закона за публично предлагане на ценни книжа), „Зърнени храни трейд” АД, гр. София, „Бек Интернешънъл” АД гр. София, „Зърнени Храни – Вълчи дол” АД, гр. София, „Зърнени храни Балчик” EАД, гр. София, „Зора” АД, гр.Русе, „Прима агрохим” ЕООД, гр. Добрич и „Химимпорт агрохимикали” ЕООД, гр. София. Осемте Сливащи се Дружества имат сходен предмет на дейност и до голяма степен са хоризонтално интегрирани и преди Сливането чрез общи икономически операции. В резултат на сливането всички активи и пасиви на сливащите се дружества преминават към новоучредено дружество Зърнени Храни, явяващо се техен универсален правоприемник. 

Капиталът на Зърнени Храни е 170,785,600 лева, разпределен в 170,785,600 броя обикновени акции с право на един глас и с номинална стойност 1 лев всяка една, разпределени между акционерите и съдружниците на Сливащите се Дружества. Балансовите активи на Емитента към 31 декември 2007 г. са в размер на 341,101 хил. лева. 
Дружеството има над 460 служители.

Основните бизнес направления в дейността на Зърнени Храни са: 

· търговия, включително внос и износ на зърнени култури (пшеница, ечемик, царевица), маслодайни семена (слънчоглед, рапица); 
· предоставяне на услуги по съхранение на зърно и маслодайни семена;
· производство и търговия с растителни масла (олио);
· дистрибуция на торове, препарати за растителна защита, семена и горива.

През 2008 г. Емитентът възнамерява да обособи като основно бизнес направление в дейността си производство и търговия с биодизел.

Управление

Зърнени Храни е акционерно дружество с двустепенна система на управление, която включва (а) Управителен съвет и (б) Надзорен съвет. 

Членове на Надзорния съвет на Зърнени Храни са:

· “Химимпорт” АД, гр. София – Председател на Надзорния съвет;

· “ЦКБ Груп асетс мениджмънт” АД, гр. София – Заместник-председател на Надзорния съвет;

· “Финанс консултинг” ЕАД – независим член на Надзорния съвет.

Членове на Управителния съвет на Зърнени Храни са:

· Любомир Тодоров Чакъров – Председател на Управителния съвет 

· Райна Димитрова Кузмова – Зам. председател на  Управителния съвет

· Георги Косев Костов  –  Изпълнителен директор 

· Чавдар Веселинов Трифонов - Изпълнителен директор 

· Христо Александров Чираков - член на Управителния съвет 

Емитентът се представлява от Изпълнителните директори  Георги Костов и Чавдар Трифонов, само заедно.
Силни страни

Директорите на Зърнени Храни вярват, че основните конкурентни предимства на Емитента са:

· Водеща позиция в българския зърнен бизнес;

· Близък контакт с фермерите;

· Експертиза в преработката на маслодайни семена;

· Географски и продуктов баланс при осъществяване на дейността;

· Интегриран операционен модел (изкупуване, съхранение, преработка и продажба на реколта)

· Доказан мениджърски екип

· Значителна материална база;
· Принадлежност към значимата икономическа група на Химимпорт

Стратегия

Визията на Зърнени Храни е да се утвърди като най-добрата агробизнес компания в България и да създава нарастваща стойност за своите акционери, за фермерите, своите клиенти, служители и обществото. 

Управителният съвет на Зърнени Храни е набелязал следните направления, във връзка с осъществяването  на стратегията на Дружеството:

· Укрепване на контактите с фермерите чрез подобряване и разширяване обхвата на оказваните им услуги по начин, който отличава Емитента от неговите конкуренти;

· Оптимизиране използването на наличните активи и търсене на възможности за растеж в страната и региона;

· Постигане на значителен устойчив пазарен дял и ефективност в производството на биодизел;

· Синергия с дружествата в групата на Химмипорт.

РИСКОВИ ФАКТОРИ

Ако някой от рисковете, описани по-долу, се осъществи, това може да има значителен негативен ефект върху дейността на Зърнени Храни, резултатите от неговите операции или финансовото му състояние. Рисковете и несигурностите, описани по-долу, не са единствените, пред които Зърнени Храни е изправено. Допълнителни рискове и други несигурни събития, които понастоящем не са известни или се считат за несъществени, могат също да имат значителен неблагоприятен ефект върху дейността на Зърнени Храни, резултатите от операциите или финансовото му състояние. 

Ако Зърнени Храни не успее да интегрира успешно слялите се дружества, както и да осъществи необходимите реорганизации, бъдещият растеж на Емитента може да бъде забавен и резултатите от неговата дейност  и финансово му състояние  могат да бъдат влошени

Емитентът очаква реорганизацията в резултат на която възниква чрез Сливането да доведе до икономии на средства и по-ефективно управление на бизнесите на сливащите се дружества. Няма сигурност, че Зърнени Храни ще успее своевременно и пълно да интегрира тези дружества, както и че консолидацията на бизнесите и активите на сливащите се дружества ще генерира очакваните ползи, включително икономията на разходи. Темпът на растеж и разширяването на дейността на Зърнени Храни ще продължи и ще нараства и необходимостта от осигуряване на по-големи управленски и оперативни ресурси. Емитентът ще полага усилия да оптимизира оперативната си структура, контролните и финансовите си системи, както и да привлича и обучава квалифициран персонал. Мениджмънтът на Зърнени Храни вярва, че разполага с необходимите ресурси за продължаващото разширение на дейността си. Няма сигурност обаче, че системите за оперативен и финансов контрол на Зърнени Храни са подходящи да поддържат и управляват ефективно бъдещия му растеж и рентабилност. 

Зърнени Храни може да избере неподходяща пазарна стратегия 

Бъдещите печалби и икономическата стойност на Зърнени Храни зависят от стратегията, избрана от управленския екип на Зърнени Храни. Изборът на неподходяща пазарна стратегия може да доведе до загуби или пропуснати ползи. Зърнени Храни се стреми да управлява стратегическия риск чрез непрекъснато наблюдение на изпълнението на своята стратегия и резултати, за да реагира възможно най-бързо, ако са необходими промени в стратегията. Неподходящите или забавени промени в стратегията на Зърнени Храни биха могли да имат значителен неблагоприятен ефект върху дейността на Зърнени Храни, оперативните й резултати и финансово състояние.  

Бизнесът на Зърнени Храни се осъществяват в силно конкурентна среда
С приемането си в ЕС от 1 януари 2007 г. България стана значително по-атрактивна за чуждестранни инвестиции и се улесни значително извършването на дейност в страната на чуждестранни и най-вече на европейски компании. 

Бизнесът на Зърнени Храни среща  силна конкуренция от по-големи и по-малки местни дружества. Факторите, които определят дали потребителите ще изберат да продуктите и услугите на Емитента включват цена, качество на продукта и на обслужване, репутация и връзки с клиентите. Зърнени Храни очаква нарастване на конкуренцията в секторите и на пазарите, на които оперира и няма гаранция, че ще поддържа своята конкурентна позиция в бъдеще.
Форсмажорни събития като неблагоприятни климатични промени, аварии и терористични актове  могат съществено да засегнат бизнеса на Групата 

Резки климатични промени и природни бедствия могат да окажат негативно влияние върху добива на зърнени култури, което да засегне неблагоприятно зърнения бизнес на Зърнени Храни. Влошаване на добивите от селскостопанска дейност, свързани с неблагоприятни климатични процеси, вредители или по други причини може да доведе до просрочия на вземанията, свързани с продажбите на торове с отложено плащане и като резултат намаляване на приходите на Емитента. 

Конкуренцията за служители с опит е голяма 

Зърнени Храни и дружествата от Групата се конкурират с други български работодатели за квалифициран оперативен, финансов и технически персонал. Успехът на Групата ще зависи, отчасти, от нейната способност да задържа и мотивира тези служители. Невъзможността на Групата да набере и поддържа достатъчно квалифициран персонал или оттеглянето на Директори може да има значителен неблагоприятен ефект върху дейността на Зърнени Храни, оперативните резултати и финансовото му състояние.

Успехът на Зърнени Храни зависи от неговия т.нар. “ключов” персонал. Ако Емитентът не успее да привлече и задържи опитни и квалифицирани кадри, нейният бизнес може да пострада 

Бизнесът на Зърнени Храни е зависим в значителна степен от приноса на определен брой лица, участващи в управителните органи и висшия мениджмънт. Няма сигурност, че услугите на този “ключов” персонал ще бъде и за в бъдеще на разположение на Зърнени Храни. Успехът на Емитента ще зависи, отчасти, от неговата способност да задържа и мотивира тези лица. Невъзможността на Зърнени Храни да поддържа достатъчно опитен и квалифициран персонал за мениджърски, оперативни и технически позиции може да има значителен неблагоприятен ефект върху неговата дейност, оперативни резултати и финансовото състояние. Понастоящем Зърнени Храни не поддържа застраховка “ключов персонал”.

Ако Зърнени Храни не реализира инвестиционната си програма в планираните срокове, заложените в бизнесплана цели могат да не бъдат постигнати 

Планираното развитие на дейността на Зърнени Храни е силно зависимо от навременното финализиране на инвестиционната му програма (вж. “Бизнес преглед – Бизнесплан”).  Забавянето на заложените пускови срокове на инсталацията за биодизел, както и на разширяването и реновирането на наличните мощности и съоражения може да има значителен неблагоприятен ефект върху дейността на Зърнени Храни, оперативни резултати и финансовото състояние.

Правото на собственост и ползване върху някои активи на Зърнени Храни може да бъде оспорена, което би могло да ограничи възможностите на Зърнени Храни да експлоатира тези активи

Значителна част от имуществото на Зърнени Храни е придобито от българската държава при приватизация. Приватизационните процеси, протекли в бившите социалистически страни, се характеризират с правна несигурност и оспорвания, както и политическо вмешателство. Няма сигурност, че в бъдеще няма да бъдат открити проблеми относно юридическите права на Зърнени Храни да експлоатира някои свои активи и че няма да бъдят предявени правни претенции срещу Зърнени Храни във връзка с неговото имущество. 

Правата на Зърнени Храни върху определени обекти с национално значение и могат да бъдат прекратени при неизпълнение на задълженията по съответните концесионни договори

Българската държава е предоставила на дъщерното на Зърнени Храни дружество Порт Балчик 25-годишна концесия на пристанище Балчик, но при неизпълнение на задълженията по концесионния  дотовор българската държава може предсрочно да прекрати концесията. Не е изключено и последващо съдебно оспорване от трети лица на концесионния договор като незоконосъобразен. Загубата на концесията на пристанище Балчик от Зърнени Храни може да окаже съществен негативен ефект на нейната дейност.

Спазването на законодателството по опазване на околната среда изисква постоянни разходи и ангажименти от страна на Зърнени Храни, като неспазване на нормативните задължения може да доведе до значителни наказания и спиране на осъществяването на дейности

Екологичното законодателство на Република България изисква от дружествата да предприемат редица мерки относно предотвратяване, контрол и намаляване на различнити видове замърсяване на околната среда. Политиката на Зърнени Храни е да спазва стриктно всички нормативни задължения и ограничения, свързани с опазване на околната среда, което е свързано с постоянни разходи, включително по планиране, мониторинг и отчетност, привеждане и поддържане на съоръженията в съответствие с изискуемите стандарти и норми, рекултивация на терени и т.н. Независимо от предприетите действия, ако Зърнени Храни бъде признато за отговорна за причиняване на екологични щети, тя ще следва да заплати обещетения и глоби в значителен размер, някои нейни дейности могат да бъдет преустановени, което може съществено да засегне финансовото му състояние и оперативни резултати.  

Застрахователното покритие на дейността и активите на Зърнени Храни може да се окаже недостатъчно

Стремежът на Зърнени Храни е да поддържа адекватна и икономически ефективна защита на своите активи и дейности. Няма сигурност обаче, че застрахователното покритие ще е достатъчно да покрие в задоволителна степен евентуалните загуби при настъпване на застрахователни събития, например  производствени аварии, прекъсване на дейноста, природни бедствия и екологични щети. 

Зърнени Храни оперира в силно регулирана среда и промени в приложимото законодателство, в тълкуването или практиката по прилагане на законодателството, или несъобразяването на Химимпорт с това законодателство могат да окажат съществен неблагоприятен ефект върху него

Секторът зърнени и маслодайни култури и рестителни масла е силно регулиран, както от вътрешното законодателство, така и с регламенти на ЕС, вж. “Преглед на зърнената индустрия и пазара на растителни масла”. Промяна на политиката на държавата по отношение на данъчното облагане или концесиите, включително промяна в практиката и тълкуването на нормативната уредба би могло да има негативно отражение върху дейността на Емитента.

Системата на Зърнени Храни за прилагане на законодателството може да се окаже недостатъчно  ефективна 

Способността на Зърнени Храни да отговаря на изискванията на всички приложими закони и правила до голяма степен зависи от създаването и поддържането на системи и процедури за съответствие със законите, контрол, одит и отчетните системи (предоставяне на информация), както и от способността й да задържи квалифициран персонал по прилагане на регулативните изисквания и за управление на риска. Мениджмънтът на Зърнени Храни не може да гарантира на потенциалните инвеститори, че тези системи и процедури са напълно ефективни. В случай на действително или предполагаемо несъответствие с правилата, Емитентът може да бъде обект на разследване в рамките на административни и съдебни производства, които могат да имат за резултат налагането на значителни наказания или воденето на съдебни дела със значим интерес. Всяко от тези обстоятелства може да има значителен неблагоприятен ефект върху дейността на Зърнени Храни, резултатите от операциите и финансовото й състояние.

ДИВИДЕНТИ И ДИВИДЕНТНА ПОЛИТИКА

С оглед на добрите преспективи, Зърнени Храни планира да осъществява политика на реинвестиране на печалбата в дългосрочния растеж и развитие, вместо изплащането на дивидент или други разпределения към акционерите.

В случай че Зърнени Храни не е в състояние да използва ефективно своя капитал за растеж или за придобивания, Емитента ще обмисли разпределяне на дивиденти и/или обратно изкупуване на акции с цел да максимизира доходността на своите акционери. Всяко решение за бъдещо разпределяне на печалба на акционерите на Зърнени Храни ще бъде взето от Общото Събрание на акционерите.  
БИЗНЕС ПРЕГЛЕД
Въведение

“Зърнени Храни България” АД (“Зърнени Храни”) е сред  лидерите на българския пазар на зърно и маслодайни култури и в производството на растителни масла. Емитентът е акционерно дружество, възникнало на 26 ноември 2007 г. чрез сливане (“Сливането”) на следните 8 дружества: „Слънчеви лъчи България” АД, гр. София (публично дружество по смисъла на Закона за публично предлагане на ценни книжа), „Зърнени храни трейд” АД, гр. София, „Бек Интернешънъл” АД гр. София, „Зърнени Храни – Вълчи дол” АД, гр. София, „Зърнени храни Балчик” EАД, гр. София, „Зора” АД, гр.Русе, „Прима агрохим” ЕООД, гр. Добрич и „Химимпорт агрохимикали” ЕООД, гр. София (“Сливащите се Дружества”). В резултат на Сливането всички активи и пасиви на Сливащите се Дружества преминават към новоучредено дружество Зърнени Храни, явяващо се техен универсален правоприемник, като Сливащите се Дружества се прекратяват без ликвидация. Относно историята, икономическата обосновка и правните последици от Сливането, вж. “Сливането”. 

Основните бизнес направления в дейността на Зърнени Храни са: 

· търговия, включително внос и износ на зърнени култури (пшеница, ечемик, царевица), и маслодайни семена (слънчоглед, рапица), 
· предоставяне на услуги по съхранение на зърно и маслодайни семена;
· производство и търговия с растителни масла (олио);
· дистрибуция на торове, препарати за растителна защита, семена и горива.

През 2008 г. Емитентът възнамерява да обособи като основно бизнес направление в дейността си производство и търговия с биодизел.
Капиталът на Зърнени Храни е 170,785,600 лева, разпределен в 170,785,600 броя обикновени акции с право на един глас и с номинална стойност 1 лев всяка една, разпределени между акционерите и съдружниците на Сливащите се Дружества. Балансовите активи на Емитента към датата на Сливането са 289,196 хил. лева. Съгласно одитирания Финансов Отчет на Зърнени Храни към 31 декември 2007 г., неговите активи (т.е. активите общо на Сливащите се Дружества) са в размер на 341,101 хил. лева, приходите от продажби са 36,100 хил. лева и резултат от оперативната дейност 6,718 хил. лева. Съгласно Одитирания Консолидиран Проформа Финансов Отчет на Емитента към 31 декември 2006 г., неговите активи са в размер на 272,880 хил. лева (спрямо 143,392 хил. лева към 31 декември 2005 г. и 92,650 хил. лева към 31 декември 2004 г.), приходите от продажби са 119,743 хил. лева лева лева (спрямо 56,279 хил. лева към 31 декември 2005 г. и 42,081 хил. лева към 31 декември 2004 г.) и печалбата от оперативната дейност 25,295 хил. лева (спрямо 12,811 хил. лева към 31 декември 2005 г. и 12,100 хил. лева към 31 декември 2004 г.). Следва да се отбележи, че резултатите за 2007 год. отразяват дейността на Дружеството за периода от създаването му на 26 ноември 2007 год. до 31 декември 2007 год. и са несъпоставими с консолидираните резултати на Сливащите се Дружества за предходните години.
Зърнени Храни има над 460 служители.

Силни страни
Създадено в резултат на обединението на 8 дружества от зърнения бизнес в страната, Зърнени Храни има позицията на лидер на българския пазар на зърно и растителни масла. Тази пазарна позиция на Емитента му предоставя възможности за икономическа изгода от основната тенденция в сектора: очакван растеж на пазара и неговата консолидация, вж. “Преглед на зърнената индустрия и пазара на растителни масла”.
Директорите на Зърнени Храни вярват, че основните конкурентни предимства на Емитента са:

· Интегриран операционен модел

 Зърнени Храни разполага със организация и опит във всички дейности по веригата фермер – потребител: (1) подпомагане  на фермерите; (2) съхранение и търговия със зърнени и маслодайни култури; (3) преработка на маслодайни семена; (4) и продажба на бутилирани масла за потребителите. 

· Близък контакт с фермерите и достъп до реколтата

Сливащите се Дружества имат установени дългогодишни бизнес отношения с българските фермери, основани на коректност, взаимна изгода и лоялност. Тези отношения осигуряват достъп на Зърнени Храни до големи обеми от реколтата от зърнени и маслодайни култури в страната и дават увереност на Емитента относно постигане на статегическите му цели.

· Георгафски и продуктов баланс

Зърнени Храни ще оперира на три пазара: (1) на зърно и маслодайни семена; (2) на растителни масла; и (3)  на биодизел. Това позволява на Дружеството да се възползва до максимум от конюктурата на всеки от пазарите, придава гъвкавост в дейността и снижава бизнес риска на Емитента.

· Доказан мениджърски екип

Зърнени Храни разполага със силно мотивиран екип от мениджъри, който познавана политическите и икономически условия в страната, както и на потребностите и специфичните особености на клиентите, притежава визия за растежа на Групата и е с доказани организаторски и управленски умения и опит в извършваните от Емитента дейности.

· Значителна материална база

Съгласно встъпителния баланс на Зърнени Храни към 26 ноември 2007 г. дълготрайните активи на Емитента са на стойност 216,681 хил. лева, в това число 159,562 хил. лева имоти, машини, съоражения и оборудване. Директорите на Зърнени Храни вярват, че придобитите активи са необходимата основа за бъдещия растеж на Емитента.

· Експертиза в преработката на маслодайни семена

Като приемник на Слънчеви Лъчи, едно от водещите дружества в производството на растителни масла, Емитентът ще доразвива генерирания опит и ноу-хау, ще модернизира наличните мощности и въвежда нови технологии.  

· Част от значима икономическа група

Като дъщерно дружество на “Химимпорт” АД Зърнени Храни е част от икономическа група със значителни активи и утвърдени позиции в икономиката на страната, което ще подпомага бъдещия растеж на Емитента.

Стратегия 

Визията на Зърнени Храни е да се утвърди като най-добрата агробизнес компания в България и да създава нарастваща стойност за своите акционери, за фермерите, своите клиенти, служители и обществото. С оглед постигането на тази цел в последните няколко месеца членовете на Управителния Съвет на Емитента осъществиха цялостен преглед и анализ на дейността на Сливащите се Дружества и на стопанския сектор, където те оперират, и формулираха четири стълба, върху които да се изгради бизнес стратегията на Зърнени храни:

· Укрепване на контактите с фермерите чрез подобряване и разширавяне обхвата на оказваните им услуги с цел отличаване на Емитента от неговите конкуренти;

· Оптимизиране използването на наличните активи и  растеж в страната и региона;

· Постигане на значителен пазарен дял и ефективност в производството на биодизел;

· Синергия с дружествата в групата на Химмипорт.

Диференциация в агробизнеса – фокус върху фермера

Управителният Съвет вярва, че ключово условие за успеха на Зърнени Храни е по-нататъшното развитие и задълбочаване на добрите отношения с фермерите и по-възможност постигане на отчетливо разграничаване в тази насока от своите конкуренти. Емитентъг ще продължи и подобрява традиционно оказваните на фермерите от Сливащите се Дружества информационни и други услуги като логистика, съхранение, доставка на торове, препарати, семена и горива, ще предлага конкурентни изкупни цени при условията на постоянно търсене на произвежданата реколта. В допълнение, Управителният Съвет планира създаването на екип от агрономи, които да консултират фермерите при отглеждане на реколтата, както и предлагане на нови услуги за фермерите като нови технологии и хибриди, застрахователни продукти, финансиране, знание и инструменти за управление на риска 

Оптимизиране използването на активите, географски растеж и развитие на логистиката

Основен приоритет на Зърнине Храни е пълно възстановяване и модернизиране на наличните силози (понастоящем те се използват на ½ от капацитета им), както и активно търсене на възможности за придобиване и строеж на зърнобази в България и региона. Стратегията на Емитента включва развитие на пристанище Балчик и подобряване на капацитета му. Управителният Съвет залага на агресивно идентифициране на нови клиенти и възможности за продажба на зърно, маслодайни семена и масла в Европейския съюз, Турция и Северна Африка, проучване на възможности за износ на тези стоки, както и биодизел в Румъния, Гърция и Македония, а също и за внос от Украйна на зърно, семена и масла. Емитентът ще търси установяване на отношения с доставчици на алтернативни суровини за производство на биодизел (соево и палмово масло). Средносрочна цел на Зърнени Храни е географско разшираване на модела “земеделско производство – съхранение и търговия – преработка” на зърно и маслодайни култури в Украйна, Румъния, Гърция и Македония. 

Ефективност и  растеж в биодизела
Зърнени Храни е в процес на изграждане на нова инсталация за биодизел в Провадия. Управителният Съвет цели да бъде най-ефективният производител на биодизел в страната посредством пълно натоварване на капацитета на инсталацията и непрекъснатост на процеса, най-ниски разходи в индустрията, определяне на ключови показатели за представяне (бенчмарк), въвеждане на система за мониторинг и контрол, въвеждане на нови технологии и иновационни процеси. Емитентът залага на увеличаване на пазарния си дял в производството на биодизел чрез установяване на трайни контакти с всички петролни компании в региона (Лукойл, петрол, ОВМ, Шел, Ромпетрол), за които е налице нормативно изискване относно смесване на дизеловото гориво с биодизел.

Синергия с дружествата в групата на Химмипорт
Като част от най-значимата холдингова структура в страната, Зърнени Храни има възможността да се ползва приоритетно от ресурсите и услугите на други дружества от групата на Химимпорт. В тази връзка Емитентът планира: програма за финансиране на фермерите – съвместно с Централна Кооперативна Банка; предлагане за земеделски застрахователни продукти – съвместно с ЗПАД “Армеец”; транспортиране на зърно, масла и биодизел – съвместно с Трансинтеркар; доставка на горива за фермерите, включително по програма “тор срещу газ” – съвместно с “Проучване и добив на нефт и газ” АД; износ на зърно, масла и биодизел по река Дунав – съвместно с “Параходство българско речно плаване” АД; износ на биодизел – съвместно с външно-търговското дружество Химимпорт Ойл; както и съвместно с Пристанище Леспорт – развитие на инфраструктурата и генериране на товаропоток от зърно, масло и биодизел.

Зърнени Храни приема също така за свои основни приоритети поддържането на високи екологични стандарти, както и на здравословни и безопасни условия на труд на своите служители и работници. Управителният съвет е убеден и в необходимостта да утвърждава ефективно функциониращ модел на корпоративно управление в Емитента, гарантиращ равноправното третиране и защита правата на всички акционери, на прозрачност и коректно разкриване на информацията, необходима на настоящите акционери, заинтересуваните лица и потенциалните бъдещи инвеститори.

Корпоративна структура 

Зърнени Храни се контролира от “Химимпорт” АД и е част от неговата холдингова структура (вж. “Мажоритарен Акционер и Продаващи Акционери”).

Значими дъщерни дружества на Зърнени Храни са: 

· “Слънчеви лъчи Комерс” ЕООД, гр. София,  ул. „ Фредерик Жолио Кюри” № 20, ет. 6, вписано в регистъра на търговските дружества от Софийски градски съд по фирмено дело № 10711/2006 Основната дейност на “Слънчеви Лъчи Комерс” ЕООД е дистрибуцията на произвежданото от Емитента бутилирано олио за вътрешния пазар. “Слънчеви Лъчи Комерс” ЕООД започва активна търговска дейност през септември 2006 година. Зърнени Храни притежава 100% от капитала на дружеството (предишен едноличен собственик на капитала е Слънчеви Лъчи);

·  “Слънчеви лъчи Провадия” ЕАД, гр.София, вписано в регистъра на търговските дружества от Софийски градски съд по фирмено дело № 7550/2007. В това дружество са обособени производствените мощности в гр. Провадия за преработка на растително масло, както и изгражданата инсталация за биодизел. Зърнени Храни притежава 100% от капитала на дружеството (предишен едноличен собственик на капитала е Слънчеви Лъчи);

· “Порт Балчик” АД, учредено през юли 2005 г. и вписано в регистъра на търговските дружества от Добричкия окръжен съд по фирмено дело № 847/2005 г. Дружеството е с капитал 1.8 млн. лева. Основната дейност на “Порт-Балчик” АД е извършване на пристанищни услуги включително товарене, разтоварване, подреждане, съхраняване, преопаковане на различни по тип товари и др. Основният актив на дружеството е 25-годишната концесия на товарното пристанище в гр. Балчик, спечелена на 14.12.2005 г. Чрез “Порт-Балчик” АД Зърнени Храни получава пряк достъп до основно товарно пристанище, използвано дългогодишно по експортиране на зърно чрез морски транспорт. Зърнени Храни контролира дружеството като притежава притежава пряко 75% от капитала на дружеството (предишен мажоритарен собственик на “Порт-Балчик” АД е Зърнени Храни Трейд).

Зърнени Храни е едноличен собственик на капитала и на “Агро” ЕООД, вписано в регистъра на търговските дружества от Добричкия окръжен съд по фирмено дело № 580/2006 г. – дружеството не извършва активна стопанска дейност (предишен собственик на неговия капитал е Зърнени Храни Трейд).

По-долу е представена корпоративната структура на Зърнени Храни:


[image: image2.png]“Xumumnopt” Al

54%

“3ppHeHH XpaHu benrapus™ AJl

100% 100%
“CpHYCBH
“Arpo” EOOJ TB4H AKTHB
EOOI
100% 100% 75% 10%
“CTbHYEBH JTbYH “CITbHYEBH JTBYH “Tlopt
Komepe” EOOH IIposagus™ EAJT Bamuux” AJl





Съоръжения и оборудване

Основните съоражения и оборудване на Зърнени Храни са притежаваните от него 17 зърнобази, маслодибивния завод в гр. Провадия, и пристанище Балчик.

Зърнобази
Зърнени Храни притежава най-големият с страната капацитет за съхранение на зърно – 17 зърнобази с общ капацитет 700 хил. тона, което по оценка на Емитента представлява около 35% от лицензирания за външни услуги по съхранение на зърно капацитет и около 17% от общия капацитет на съхранение на зърно в страната. Зърнобазите на Дружеството разполагат с изградени съоръжения, позволяващи  разтоварване и товарене на стоките на автомобилен и ЖП транспорт, както и лаборатории извършващи всички видове анлиза на зърно и маслодайни семена. Разположени са в основните зърнопроизводителни райони на България (Североизточен – Добрич, Разград, Силистра и др.; Северен – Монтана, Враца, Плевен и др.; и Югоизточен – Стара Загора, Ямбол, Сливен ), което определя достъпа до реколтата и намалените логистични разходи. Зърнобазите са в близост до основните експортни коридори: (1) река Дунав и речните пристанища (базите в Северна България),  Черно море – пристанище Балчик и Леспорт (базите в Североизточна България) и пристанище Бургас (базите в Югоизточна България). Налице е и удобен достъп до ЖП връзката Свиленград - Капикуле, откъдето минава единствения ЖП превоз за Турция – пазар със важно значение за външните операции на Емитента.  
	Предишен собственик / наемател 
	Адрес на имота
	Вид на имота
	Права върху имота
	Площ (м2) 

	„Слънчеви лъчи България” АД
	гр.Тервел, обл. Добрич
	зърнобаза 

(43 хил. тона)
	право на собственост (1)
	13,767

	„Слънчеви лъчи България” АД
	с. Кардам, обл. Добрич
	зърнобаза

 (67 хил. тона)
	право на собственост
	16,369

	„Слънчеви лъчи България” АД
	с. Крушари, обл. Добрич
	зърнобаза

 (42 хил. тона)
	право на собственост (1)
	11,575

	„Слънчеви лъчи България” АД
	с. Нова Камена, обл. Добрич
	зърнобаза

 (9 хил. тона)
	право на собственост (1)
	4,492

	„Слънчеви лъчи България” АД
	гр. Добрич
	зърнобаза

 (40 хил. тона)
	право на собственост
	21,286

	„Слънчеви лъчи България” АД
	с. Карапелит, обл. Добрич
	зърнобаза 

(41 хил. тона)
	право на собственост (1)
	17,529

	“Бек интернешънъл” АД
	с. Долно Церовене, обл. Монтана
	зърнобаза 

(40 хил. тона)
	право на собственост
	28,150

	„Зърнени храни - Балчик” ЕАД
	гр. Балчик, обл. Добрич
	Зърнобаза
(77 хил. тона)
	право на собственост
	76,000

	„Зърнени храни – Вълчи дол” АД 


	гр. Вълчи дол, обл.Варна ..
	Зърнобаза
(44 хил. тона)
	право на собственост
	49,200

	„Зърнени храни трейд” АД
	с. Ген. Колево, обл Добрич
	Зърнобаза
(9 хил. тона)
	имотът е предоставен на лизинг
	15,250

	„Зърнени храни трейд” АД
	С. Кайнарджа, обл. Силистра
	Зърнобаза
(14 хил. тона)
	имотът е предоставен на лизинг
	29,700


	„Зърнени храни трейд” АД
	гр. Стралджа, област Ямбол, 
	Зърнобаза
(23 хил. тона)
	имотът е предоставен на лизинг
	14,800

	„Зърнени храни трейд” АД
	гр. Бургас 
	Зърнобаза
(30 хил. тона)
	право на собственост
	98,000

	„Зърнени храни трейд” АД
	гр. Стражица, обл. В. Търново
	Зърнобаза
(40 хил. тона)
	право на собственост
	27,500

	„Химимпорт агрохимикали” ЕООД
	гр. Бяла, обл. Русе 
	Зърнобаза
(66 хил. тона)
	право на собственост
	34,700

	„Зора” АД
	с. Две могили, обл. Русе 
	Зърнобаза
(20 хил. тона)
	право на собственост
	40,500

	„Прима агрохим” ЕООД
	гр. Полски тръмбеш 
	Зърнобаза
(40 хил. тона)
	право на собственост
	90,000


Завод за преработка на растителни  масла

Зърнени Храни притежава маслодобивен завод в гр. Провадия (предишен собственик е Слънчеви Лъчи) с капацитет, както следва: (1) маслодобив - 80 хил. тона семена; (2) рафинерия - 30 хил. тона масла; и (3) бутилиране – 6000 бутилки  на час. В рамките на предприятието са изградени силоз с капацитет 50 000 тона, компресорна станция, парова централа и други сгради и съоражения. В завода се осъществява цялостния процес на преработката на маслодайни семена и производството на олио, включващ трите основни процеса:  

- маслодобив – пресоване и екстракция на масло от маслодайните семена. Като резултат от процеса се получават сурово масло и шрот (основна суровина за фуражното производство, богата на протеин);

- рафиниране – последователни процеси за обработка и отстраняване на нежелани субстанции от суровото масло с цел подобряване на качествата му за консумация. Като резултат се получава рафинирано масло, което впоследствие се бутилира;
- трансестерификация – процес на смесване на растително масло с метанол, при което се получават биодизел и глицерин.

	Адрес на имота
	Вид на имота
	Права върху имота
	Площ (м2) 

	гр. Провадия, ул.”Добрина” №1 
	промишлени сгради 
	право на собственост 
	19,879

	
	административна сграда 
	право на собственост
	1,786


Пристанище Балчик

Зърнени Храни, като приемник на Зърнени Храни Трейд и чрез дъщерното си дружество “Порт Балчик” АД притежава 25-годишната концесия на товарното пристанище в гр. Балчик, спечелена на 14.12.2005 г. Чрез “Порт-Балчик” АД Зърнени Храни получава пряк достъп до товарно пристанище, използвано дългогодишно за износ на зърно, което е огромно предимство при международните сделки.

Пристанището може да обработва  насипни и генерални товари. Дължината на кея е 164 метра, а дълбочината 7.15 м., което го прави удобно за малки кораби (6000–7000 тона). В процес на изпълнение е инвестиционна програма, част от която е изграждане на модерни претоварни съоръжения и складове.

На картата на България по-долу е означено географското местоположение на зърнобазите и другите съоражения на Зърнени Храни
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Продукти и продажби 

Зърнени Храни е приемник на бизнеса на Сливащите се Дружества, обособен в следните 3 основни направления: търговия със зърно и маслодайни култури; съхранение на зърно; и производство и търговия с растителни масла. Като допълнителна дейност се извършва и диструбуция на минерални торове.

Сливащите се Дружества се осъществявали продажби на зърнени е маслодайни култури, както и на растително масло само на пазара на едро. 
Търговия със зърно и  маслодайни култури

Основната суровина за производство на олио в България е маслодайният слънчоглед. Поради спецификата на пазара и кампанийният характер на изкупуването, компанията изкупува голяма част от количеството слънчоглед, нужно за обезпечаване на годишното производство, в периода от август до октомври. Аналогично, търговията със зърно в страната и износът имат кампаниен храктер – 70-80% от общия износ от страната се осъществява в периода юли-декември.

Tърговията със зърно може да се представи най-общо по следния начин:

(1) Изкупуване от фермерите. (договаряне на цена, количество, качество и доставка)

(2) Съхранение. Изкупеното зърно се транспортира до зърнобазите на дружеството, където се окачествява и съхранява.

(3) Продажба (износ). Договаряне на условията по сделкта и логистика до мястото на доставка.

В посоченото направление са оперирали основно Слънчеви Лъчи и Зърнени Храни Трейд и в по-малка степен Зърнени Храни-Вълчи Дол и Зора. Земеделската продукция, с която са търгували тези дружества търгува включва: (а) зърнени култури: пшеница, ечемик, царевица; и (б) маслодайни семена: слънчоглед, рапица. 

Съгласно оценката на Зърнени Храни, общият оборот на Сливащите се Дружества за 2006 г. на пазара на зърнени е маслодайни култури е 74.3 млн. лева, в това число: Слънчеви Лъчи – 30.5 млн. лева; Зърнени Храни Трейд – 38.8 млн. лева; Зърнени Храни-Вълчи дол – 1.9 млн. лева; Зора – 0.9 млн. лева. На база данни на SGS България и други пазари източници Зърнени Храни счита, че общият пазарен дял на тези дружества за реколта 2006/2007 г. е около 5%

Приходите от продажби на Емитента, както и на Сливащите се Дружества, извършвали активна търговия със земеделски култури за последните 3 финансови години са представе ни в таблицата по-долу (данните са съгласно одитирания финансов отчет към 31 декември 2007 и  историческите финансови отчети на дружествата):

	
	2004
	2005
	2006
	2007* 

	
	(хил. лв)

	Зърнени Храни България
	
	
	
	6,919

	Зърнени Храни Трейд
	1,736
	6,690
	38,789
	

	Слънчеви Лъчи
	664
	6,425
	30,532
	


Приходите от продажба на Зърнени храни България по видове земеделски култури през 2007* год. са: 

· Пшеница: 2,004 хил. лв.

· Слънчоглед: 4,915 хил. лв.
* Резултатите за 2007 г. отразяват дейността на Емитента за периода от създаването му на 26 ноември 2007 год. до 31 декември 2007 год. и са несъпоставими с резултатите на Сливащите се Дружества за предходните години.

Следващата таблица представя приходите от търговия на Слънчеви Лъчи по видове земеделски култури за последните 3 финансови години (данните са съгласно историческите финансови отчети на Слънчеви Лъчи):

	
	2004
	2005
	2006
	Към 30-09

2006
	Към 30-09

2007

	
	(хил. лв)

	Пшеница
	14
	 
	13,368
	11,536
	3,183

	Царевица
	 
	 
	 
	 
	1,982

	Ечемик
	 
	 
	758
	758
	5,899

	Сънчоглед
	650
	6,425
	13,079
	 
	10,842

	Рапица
	 
	 
	3,327
	 
	1,206

	Общо
	664
	6,425
	30,532
	12,294
	23,112


Приходите от търговия на Зърнени Храни Трейд по видове земеделски култури са посочени в следващата таблица (данните са съгласно историческите фин. отчети на Зърнени Храни Трейд):

	
	2004
	2005
	2006
	Към 30-09

2006
	Към 30-09

2007

	
	(хил. лв)

	Пшеница
	768
	4,985
	8,036
	7,899
	2,028

	Царевица
	541
	1,034
	 
	153
	445

	Ечемик
	 
	265
	1,140
	616
	105

	Сънчоглед
	427
	406
	22,680
	9,627
	160

	Рапица
	 
	 
	6,933
	6,647
	207

	Общо
	1,736
	6,690
	38,789
	24,942
	2,945


Обемът и цените на продажбите на зърнени и маслодайни култури в България, във физическо и финансово изражение, са в зависимост от реколтата в страната и в света и цените на местните и световни пазари. Основните борсови пазари, на които се търгуват зърнени култури са: CBOT, MATIF, LIFFE, WCE. В търговската си дейност Емитента следва международните цени, като оферира към фермери и търговци цени, кореспондиращи с експортните и отчитащи разходите по съхранение, финансиране и логистика, както и съответен търговски марж. Очакваният марж от търговската дейност на Зърнени храни е около 7%.

Клиенти на Зърнени Храни са местни и мултинационални компании с присъствие в България, както и компании от страните вносителки. Основният канал за транспорт на зърно е морският транспорт. Това определя и формите на доставка и франкировка (CPT, FOB, CIF). Основна част от изнеса на слънчоглед от страната е предназначена за Турция и преминава през жп връзката Свиленград – Капъкуле, доставката DAF. 

Дружеството поддържа търговски контакти с всички големи мултинационални компании в агробизнеса, както и с основни клиенти от страните вносителки. Това осигурява гъвкавост на дейността и намалява зависимостта от отделните партньори. Основните клиенти на Зърнени храни са: Каргил, Бунге, Нидера, Кремер, Драйфус, Соварекс и др.

Съхранение на зърно

Съхранението на зърно представлява услуга по приемане, почистване, сушене, съхранение и предаване на зърно (вкл. пшеница, царевица, ечемик, слънчоглед и рапица) на клиенти в зърнобазите оперирани от Зърнени Храни. Процесът най-общо се състои от:

· Приемане – включва определяне на теглото и качеството. Ако зърното не отговаря на определени качествени параметри (влажност и примеси), може да бъде отказано за приемане.
· Почистване и сушене (при нужда).- намалява чуждите примеси и влажността на зърното
· Вентилиране, превъртане, фумигиране – процеси свързани с опазване на качеството на съхраняваното зърно

· Предаване /товарене/ на зърното – определя се теглото и качеството.

Приходите на Зърнени Храни за 2007 год. от съхранение, както и приходите на Сливащите се  Дружества за предходните три години са представени в следващата таблица (данните са съгласно одитирания финансов отчет към 31 декември 2007 и историческите финансови отчети на сливащите се дружества): 

	
	2004
	2005
	2006
	2007*

	
	(хил. лв)

	Зърнени Храни България
	
	
	
	57

	Слънчеви лъчи
	189
	848
	1,027
	441

	Зърнени храни трейд
	615
	842
	828
	112

	Зърнени храни В. Дол
	36
	16
	124
	61

	Зора
	87
	105
	107
	65

	ОБЩО
	927
	1,811
	2,086
	679


* Резултатите за 2007 г. отразяват дейността на Емитента за периода от създаването му на 26 ноември 2007 год. до 31 декември 2007 год. и са несъпоставими с резултатите на Сливащите се Дружества за предходните години.

Количеството съхранявано зърно от Сливащите се Дружества на външни клиенти зависи преди всичко от реколтата в страната, а цените  на предоставената услуга са относител но постоянни и  наложени от практиката. С увеличаване на приходите от търговия и производство, приходите от съхранение ще заемат все по-малък дял от общите приходи на дружеството – очаква се да формират под 1%.

Основните клиенти на услугата по съхранение са фермери от районите, в които зърнобазите са разположени, както и търговски компании без собствени зърнобази. Не е налице зависимост на Дружеството от някои от клиентите. Периодът на съхранение е различен и зависи от пазарната конюктура. Зърнени храни е основен купувач на зърното съхранявано в зърнобазите й.
Производство и търговия на растителни масла

Преработката на маслодайни семена и производството на олио, се разделя на три основни процеса: (i) пресоване и екстракция на маслото от слънчогледа – производство на нерафинирано олио и шрот; (ii) рафиниране на олиото; (iii) бутилиране. 
В сектора растителни масла и мазнини Зърнени Храни, като приемник на Слънчеви Лъчи, е в първата десетка дружества с пазарен дял от близо 8% за 2006 г.  Приходите от продажби на растителни масла и шрот на Емитента за 2007 год, както и на Слънчеви Лъчи за предходните 3 финансови години са илюстрирани в таблицата по-долу (данните са съгласно одитирания финансов отчет към 31 декември 2007 год. и историческите финансови отчети на Слънчеви Лъчи):

	
	2004
	2005
	2006
	2007*

	
	(хил. лв)

	Нерафинирано масло
	2,281
	3,190
	6,702
	21,358

	Рафинирано – наливно
	5,179
	3,093
	1,878
	7,205

	Бутилирано
	87
	1,274
	3,356
	507

	Шрот
	3,027
	479
	2,386
	51

	Общо
	10,574
	8,036
	14,322
	29,121


* Резултатите за 2007 г. отразяват дейността на Емитента за периода от създаването му на 26 ноември 2007 год. до 31 декември 2007 год. и са несъпоставими с резултатите на Сливащите се Дружества за предходните години.

Цените на слънчогледа и слънчогледовото олио са пряко свързани с пазарите на останалите маслодайни култури и най-вече на соята, рапицата и палмовото масло. Себестойността на олиото е резултат на изкупната цена и качеството на слънчогледа /масленост и примеси/, както и от цената на основният ко-продукт от преработката – слънчогледовия шрот. Очакванията на Емитента са, че в бъдеще продажбите на сурови масла ще бъдат минимизирани, като произвежданите масла ще бъдат предназначени за призводството на биодизел, както и за рафиниране и бутилиране с търговската марка „Слънчеви лъчи”. Очакваният марж от производството и продажбата на рафинирани масла се очаква да е около 15%.
Дистрибуция на минерални торове

Дистрибуцията на тор е дейност, пряко свързана с изкупуването и търговията със зърно. 
За периода от създаването си на 26.11.2007 год. до 31.12.2007 год. Зърнени храни не е рализирало приходи от продажба на минерални торове. 

От Сливащите се Дружества активни в тази насока са били Слънчеви Лъчи и Зърнени Храни Трейд.  Клиентите за торове на двете дружества са същите земеделски производители, от които компанията изкупува продукцията. Продажбата на тор подпомага установяването и поддържането на близки отношения с фермерите.

Приходите от продажби на минерални торове на Слънчеви Лъчи и Зърнени Храни Трейд за последните 3 финансови години са илюстрирани в таблицата по-долу (данните са съгласно историческите финансови отчети на дружествата):

	
	2004
	2005
	2006

	
	(хил. лв)

	Слънчеви Лъчи
	0
	916
	2,078

	Зърнени Храни Трейд
	27
	498
	64


Дружествата дистрибутират основно азотни торове, произведени от Агрополихим – Девня. Цените се определят от производителя, като дистрибуторите получават отстъпка от цената на тон. Слънчеви Лъчи и Зърнени Храни Трейд използват изградената структура по изкупуването като основен канал за дистрибуция. За да може да отговори по-добре на нуждите на земеделските производители, дружествата са възприели практиката да продават минерални торове на фермерите на отложено плащане срещу залог на земеделска продукция. 

В бъдещата си дейност Зърнени храни ще увеличи гамата от продукти, които предлага на фермерите, като ще включи семена и препарати за растителна защита. Очаква се приходите от продажба на торове и препарати на фермерите да достигнат 5% от общите продажби на Емитента, а маржът от дейността – 10%.
Външни и вътрешен пазар

Основните пазари за износ на зърнени култури от страната са средиземноморските държави – Южна Европа, Северна Африка и Близкия изток, а на маслодайни семена и растителни масла – Турция.

За периода от създаването си на 26.11.2007 год. до 31.12.2007 год. Зърнени храни е реализирало продажби само на вътрешния пазар. 

От Сливащите се Дружества основен дял в износа за външни пазари има Слънчеви Лъчи. Приходите от продажби по пазари са представени в таблицата по-долу:

	
	2004
	2005
	2006

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

	
	
	
	
	
	
	

	Износ
	2314
	13%
	11 920
	41%
	27 660
	60%

	в т. ч. Турция
	2 287
	13%
	2 281
	19%
	4 738
	17%

	           ЕС
	27
	0%
	9 639
	81%
	19 595
	71%

	България
	15 601
	87%
	17 056
	59%
	18 723
	40%

	Общо
	17 915
	100%
	28 976
	100%
	46 383
	100%


През 2006 г. продажбите на Зърнени Храни Трейд са само на територията на страната, но голяма част от доставките е била CPT пристанище (доставена на кея на пристанището) и е била предназначена за износ. През 2005 г. на външните пазари са реализирани 48% от общите продажби на Зърнени Храни Трейд (спрямо 15% продажби на външни пазари за 2004 г.). 

Производство на биодизел

Процесът на производство на биодизел представлява т.нар трансестерификация, при която се смесват растителни масла и метанол и се получават биодизел и глицерин. Биодизелът е биогориво, което успешно замества минералния дизела или се смесва с него. 

ЕС е най-големият производител на биодизел в света. Биодизелът съставлява 80% от целия пазар на биогорива в ЕС. 

На 10 януари 2007 г. Европейската Комисия предлага въвеждането на задължително използване на биогорива в транспорта, като целта е достигане на 10% до 2020 г. Комисията заявява, че въпреки че биогоривата са по-скъпи, те са единствения път за значително намаляване на зависимостта от петрола в сектора през следващите 15 г.

Повечето страни членки са въвели различни стимули за производството и потреблението на биогорива: задължително смесване, освобождаване от акциз, както и директни субсидии. Очаква се, че от януари 2008 г., България ще въведе задължителна норма на смесване от 2%.

През 2006 г. Слънчеви Лъчи започва изграждане на инсталация за производство на биодизел по договор с водещата инженерингова фирма в областта Десмет, Белгия. Инсталацията се изгражда като част от маслодобивният завод в гр. Провадия. Капацитетът на инсталацията ще е около 100 хил тона биодизел годишно. За суровина ще се използват слъногледово, рапично и соево масла, които ще се произвеждат в завода в Провадия, ще се купуват от местния пазар или ще се внасят, в зависимост от пазарната конюктура. Предвижда се около 60% от произведения биодизел да се изнася за ЕС. Зърнени Храни очаква инсталацията да бъде завършена през март 2008. 

Производството на биодизел ще позволи пълното натоварване на съществуващия капацитет на маслодобива и ще подобри позицията на Зърнени Храни на местния пазар за изкупуване на маслодайни семена, превръщайки Емитента в основен купувач в страната.

Очакванията са продажбите на биодизел да съставляват около 40% от общите приходи на Дружеството, а маржа от дейността ще бъде близо 13%.

Относно допълнителна информация за приходите от продажби на Зърнени храни и на Сливащите се дружества за периода от 1 януари 2004 г. до 31 декември 2007 г., представена съгласно МСФО и възприетата счетоводна политика на Емитента вж.  Бележки 4 («Отчитане по сектори») и 23 («Приходи») от одитирания Финансов отчет към 31 декември 2007 год. и одитирания консолидиран Проформа Финансов Отчет към 31 декември 2006 год. на Емитента.

Конкуренция

Основни конкуренти

От мултинационалните компании, опериращи в бизнеса на зърно и растителни масла в България, Емитентът счита за свои конкуренти:

Бунге, САЩ

От 2003 г. компанията притежава водещия местен производител на рафинирано масло «Калиакра» АД, Добрич (понастоящем не извършва дейност) и оперира силоз за 50 хил. тона в гр. Добрич. Компанията е с висока репутация, работи планово, създала е търговски структури в страната за изкупуване на суровина и продажби на бутилирани масла. Бунге преустанови производствените си операции си в България, но ще запази присъствието си на местния пазар чрез внос на продукция.

Каргил, САЩ

Компанията извършва дейност в България от 2006 г., като към настоящия момент няма съществени активи в страната и поддържа малка търговска структура. Каргил имат добра репутация и силно присъствие в Румъния, където оперират силози за около 1 млн. тона зърно и 2 маслодобивни предприятия.

Луи Драйфус, Франция

Компанията е с висока репутация и със значителен опит в България – присъства на местния пазар от 1996 г., като има учредено местно дружество. Не разполага със значителни активи на територията на страната.

Конкуренти на Зърнени Храни са още Тьопфлер, Германия (на местния пазар от 2003 г.) и Гленкор, Швейцария (с присъствие в България от 1991 г.).

От българските дружества в индустрията основни конкуренти на Зърнени Храни са:

Папас олио

Дружеството притежава множество активи, включително съоръжения с общ капацитет на съхранение на зърно 300 хил. тона и мощности за производство на масло от 150 хил. тона. Папас Олио има малка търговска структура, но участва активно в изкупуването и търговията със зърнени и маслодайни култури и в дистрибуцията на торове. 

Бисер Олива

Дружеството оперира маслодобивно предприятие в гр. Стара Загора с капацитет: съхранение – 50 хил. тона и маслодобив – 80 хил. тона, като изпълнява програма за обновяване на оборудването и увеличение на капацитета му до 180 хил. тона. 

Зърнени Храни счита, че има конкурентно предимство спрямо горепосочените местни дружества във връзка с притежавания по-голям капацитет за производство и съхранение, развита логистика, както и възможностите за сътрудничество с дружества от групата на Химимпорт. От друга страна, Емитентът отчита, че Папас Олио и Бисер Олива са от по-отдавна на пазара и в по-голяма степен познати на потребителите, като по-малки дружества имат по-ниски постоянни разходи и по-голяма гъвкавост.

Конкурентна позиция на Зърнени Храни

По оценка на Зърнени Храни (на база информация от SGS Bulgaria и други пазарни източници) пазарният дял на 10-те най-големи компании с сектора зърнени и маслодайни култури и производство на растителни масла е показан в следните таблици:

	Търговия със зърнени и маслодайни култури (2006/07 г.)
	

	Зърнени Храни * .....................................................................................................
	5.0%

	“Бисер Олива” АД ..................................................................................................
	4.9%

	“Папас олио” АД .....................................................................................................
	4.1%

	“Зърнени Храни Силистра” АД .............................................................................
	3.5%

	“Коримекс” ООД .....................................................................................................
	3.0%

	“Октопод” ООД .......................................................................................................
	2.8%

	“Булагро” ООД ........................................................................................................
	2.6%

	“Витагрейн БГ” .......................................................................................................
	2.6%

	“Фарин” АД .............................................................................................................
	2.3%

	“Луи Драйфус България” ЕООД ...........................................................................
	2.3%


* Обединеният пазарен дял на Сливащите се Дружества

Източник: Зърнени храни

	Продажба на бутилирани масла ( 2007 г.)
	

	“Калиакра”АД* ......................................................................................................
	15%

	Зърнени Храни ** ..................................................................................................
	8.0%

	“Папас олио” АД .....................................................................................................
	8.0%

	“Роса” АД..................................................................................................................
	6.0%

	“Клас олио” ООД.....................................................................................................
	6.0%

	“Бисер олива” АД ....................................................................................................
	5.0%

	“Олива” АД...............................................................................................................
	5.0%

	“Звезда”АД ..............................................................................................................
	4.0%

	“Златна Тракия” АД ................................................................................................
	4.0%

	“Видона”  .................................................................................................................
	2.0%


* Преустановява производство през юли 2007 г.

** Обединеният пазарен дял на Зърнени храни и на Сливащите се Дружества
Източник: Зърнени храни

Зърнени Храни вярва, че притежава следните принципни конкурентни предимства: вертикално интегриран оперативен модел (оперира във всички звена от веригата фермер-потребител); установен близък контакт с фермерите; географския и продуктов баланс; натрупания опит в индустрията; големият капацитет, с който разполага; развитата логистика и синергията с дружествата от групата Химимпорт. 

Предизвикателства пред Емитента с оглед укрепване на лидерската му позиция в индустрията и неговата рентабилност са: засилването на конкуренцията: нарастващото регулиране на сектора, включително интервенционните механизми и земеделските субсидии; нарастващите разходи за енергия и труд; дефицита на квалифицирани кадри; зачестилите климатични аномалии; недостатъчните инструменти за управление на риска (недостатъчна корелация между цените на фючърсите и слънчогледовия пазар). Зърнени  Храни отчита необходимостта за обновяване на оборудването в своите зърнобази и доразвитие на търговската си структура, вж. още “Рискови фактори”.

Директорите на Емитента ще работят за максимално оползотворяване на благоприятните тенденции и възможности, като увеличението на доходите и потреблението, както и на земеделското производство, нарасналото експортно търсене на зърно, увеличаващото се търсене на биодизел. Емитентът вижда като позитивен ефект от затягането на регулациите в бранша очакваните процеси на консолидация. 

Капиталови разходи

Към датата на този документ Зърнени Храни е осъществило следните капиталови и инвестиционни разходи:
	
	2007

(в хил. лв.)

	Закупени ДМА и НДМА ................................
	7

	Разходи за придобиване на ДМА ..................
	913

	Аванси за доставка на ДМА ..........................
	1,015

	Общо ................................................................
	1,935


Извършените в периода от създаването на Дружеството 26 ноември 2007 год. до 31 декември 2007 год. разходи са свързани с изграждането на инсталацията за биодизел.
От Сливащите се Дружества капиталови разходи са извършили главно Слънчеви Лъчи и Зърнени Храни Трейд. 

За периода от 1 януари 2004 г. до 30 септември 2007 г. Слънчеви Лъчи е инвестирало 33.912 млн. лева, финансирани чрез инвестиционни кредити и лизингови договори, в капиталови разходи съгласно посоченото в следната таблица (данните са съгласно историческите финансови отчети на Слънчеви Лъчи):

	
	2004
	2005
	2006
	Към

30.09.2007

	Закупени ДМА и НДМА ................................
	4,690
	1,524
	4,353
	

	Разходи за придобиване на ДМА ..................
	693
	118
	8,044
	5,704

	Аванси за доставка на ДМА ..........................
	0
	0
	6,898
	1,888

	Общо ................................................................
	5,383
	1,642
	19,295
	7,592


Източник: Зърнени храни

Капиталовите разходи в горната таблица са свързани предимно с маслодобивното предприятие в гр. Провадия. Предназначението на основните капиталови разходи е както следва:

	
	(хил. лева)

	Администрация  (придобиване, подобрения и новопридобити) ..................................................
	1,611

	МЕЦ  (придобиване, подобрения и нови съоръжения) .................................................................
	1,281

	Рафинерия  (придобиване, реконструкция и модернизация) .......................................................
	6,251

	Бутилков цех  (придобиване, реконструкция и нови съоръжения) ..............................................
	645

	Цех-майонеза  (придобиване, реконструкция и нови съоръжения) .............................................
	621

	Спомагателно стопанство  (придобиване, реконструкция и нови съоръжения) .........................
	2,106

	Силози  (придобиване и ремонт) .....................................................................................................
	766

	Биодизел  (инсталация за производство на биодизел) ...................................................................
	14,320

	Биодизел  (изграждане складово стопанство за производство на биодизел) ..............................
	2,115

	Други ..................................................................................................................................................
	4,196

	Общо...................................................................................................................................................
	33,912


Източник: Зърнени храни

Зърнени Храни Трейд е ползвало в дейността си наети и собствени зърнобази и зърнохранилища, в които се инвестират средства за покупка и последващи ремонти. Собствените бази са закупени през 2006 г.  Съгласно историческите финансови отчети на Зърнени Храни Трейд, дружеството е извършило разходи за имоти, машини, съоръжения и оборудване в размер на 5,912 хил. лева (спрямо 4,289 хил. лева през 2004 г.; за 2005 г. капиталовите разходи на Зърнени Храни Трейд са незначителни).

Направленията на инвестиционната програма на Зърнени Храни за 2008 год. са: 
(i) завършване на инсталацията за производство на биодизел в гр.Провадия – 3,000 хил.лв (до март 2008 г.), включващ строителство, монтаж, електрооборудване, ВИК и др; 
(ii) проектиране и изграждане на втори завод за биодизел – 20,000 хил.лв. 
(iii) реконструкция и модерницация на зърнобази – 3,000 хил.лв. 
(iv) в дъщерното Слънчеви лъчи Провадия АД: проектиране и изграждане на издувна и бутилираща линия – 1,400 хил.лв. 
(v) в дъщерното Порт Балчик АД: изграждане и модернизация на претоварни съоръжения – 800 хил. лв.
По тези инвестиционни проекти дружеството е сключило договори с водещи проектантски, инженерингови и изпълнителски фирми.

В резултат на инвестициите, извършени в Дружеството (Сиващите се Дружества) през последните 3 години, производствените мощности са обновени в значителна степен. Състоянието на основното оборудване на дружеството по отношение на възраст е по–добро от средното за маслодобивната промишленост в страната.

Дружеството инвестира в изграждането на завод за производство на биодизел в гр. Провадия с капацитет 100,000 т. биодизел годишно и складови вместимости от 6,000 куб. м. за съхранение на биодизел и 2,000 куб. м. за съхранение на неутрално растително масло на обща стойност 15,000 хил. EUR.  В тази връзка е сключен договор с „ Десмет Балестра”, Италия, със срок за изпълнение м. март, 2008 г. „Десмет Балестра” е водеща в Европа и в световен мащаб фирма за инжинеринг, производство, монтаж и въвеждане в експлоатация на оборудване в областта на маслодобивната промишленост, както и на оборудване за производство на биодизелово гориво.  Инвестираните в инсталацията средства към 31 декември 2007 год. са в размер 14,500 хил. евро. 

Контрол на качеството

В Зърнени Храни са въведени системи за контрол на качеството за всяка от основните дейности. При изкупуването и съхранението на зърнени и маслодайни култури качеството се проверява при вход и изход от зърнобазите, съгласно БДС. Постоянно се следи температурата на съхраняваното зърно и периодично се проверява качеството и наличието на жива зараза. Във връзка с производството на растителни масла, дружеството е сертифицирано по международните системи за управление на качеството ISO 9001:2000 и HHSP. В съответствие със системите качеството на суровините и крайните продукти на всеки етап се упражнява контрол както следва: (i) върху производителите за използвани опасни пестициди; (ii) върху суровините при приемането им в предприятието; (iii) контрол на качеството на суровото масло и шрота; (iv) контрол на отделните процеси на рафиниране; (v) контрол на качеството на крайния продукт.

Очаква се Зърнени Храни да е първият производител в страната на биодизел, отговарящ на европейския стандарт EN 14214. За целта е оборудвана лаборатория, която ще е първата акредитирана за анализ на биодизел в страната.

Бизнесплан

След анализ на глобалните тенденции на пазарите на зърно и маслодайни култури и на растителни масла, както и на тенденциите в развитието на тези индустрии в страната (вж. “Преглед на зърнената индустрия и пазара на растителни масла”), Директорите на Зърнени Храни са приели бизнесплан за периода 2008-2012 г. (“Бизнесплана”), съгласно който към 2012 г. Емитентът следва да достигне: (i) 10% пазарен дял в изкупуването на зърнени култури; (ii) 33% пазарен дял в изкупуването на маслодайни култури; (iii) 33% пазарен дял в растителните масла за хранителни цели; и (iv) 66% пазарен дял в биодизела. 

Бизнеспланът е базиран на наличните ресурси, възможности и активи на Зърнени Храни, както и на планираните инвестиции. Евентуални бъдещи придобивания на други компании и бизнеси, както и навлизане на Зърнени Храни в земеделското производство ще бъдат разглеждани в бъдеще и ще доведат до ревизиране на Бизнесплана.

Прогнози за развитието на Емитента

Бизнеспланът на Зърнени Храни съдържа прогнозни параметри, които имат характера на прогнози за печалбата по смисъла на Регламент (ЕС) 809. Тези прогнози за проверени от независимия одитор на Емитента, чието заключение е, че прогнозите са  коректно съставени възоснова на заявените базови допускания и използваната счетоводна база за прогнозите е в съответствие със счетоводната политика на Зърнени Храни, вж.  приложения към проспекта Доклад на независимия одитор от 27 ноември 2007 г.
В Бизнесплана са заложени следните финансови показатели на Зърнени Храни за следващите шест финансови години.

	
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012

	в хил. лв.
	 
	 
	 
	 
	 

	Обем   /хил. тона/
	         525 
	         750 
	         975 
	      1 225 
	      1 500 

	Продажби
	  285 733 
	  446 365 
	  597 693 
	  693 360 
	  756 800 

	Разходи за продажби
	  257 806 
	  406 758 
	  545 865 
	  624 837 
	  673 151 

	Печалба от дейността
	    27 926 
	    39 607 
	    51 828 
	    68 523 
	    83 649 

	gross margin
	9,8%
	8,9%
	8,7%
	9,9%
	11,1%

	Финансови разходи
	      2 738 
	      3 829 
	      3 170 
	      3 923 
	      4 529 

	Амортизация
	      1 025 
	      1 025 
	      1 265 
	      1 505 
	      1 505 

	Печалба преди данъци
	    24 163 
	    34 753 
	    47 393 
	    63 095 
	    77 615 

	 Нетна печалба
	    21 746 
	    31 278 
	    42 653 
	    56 785 
	    69 853 


Относно динамиката на физическите обеми, Бизнеспланът съдържа следните параметри за периода 2008-2012 г.

	
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012

	хил. тона
	 
	 
	 
	 
	 

	Изкупуване
	 
	 
	 
	 
	 

	 Маслодайни семена 
	         205 
	         290 
	         360 
	         450 
	         520 

	% от реколта
	21%
	27%
	31%
	35%
	36%

	 Зърнени култури 
	         270 
	         430 
	         540 
	         630 
	         720 

	% от реколта
	5%
	7%
	9%
	10%
	11%

	Продажби
	 
	 
	 
	 
	 

	 Биодизел 
	           51 
	           99 
	         162 
	         198 
	         198 

	% пазарен дял
	57%
	58%
	70%
	66%
	66%

	 Растителни масла 
	           12 
	           15 
	           21 
	           27 
	           30 

	% пазарен дял
	13%
	17%
	23%
	30%
	33%

	 Маслодайни семена 
	         125 
	         110 
	           72 
	           50 
	           52 

	 Зърнени култури 
	         240 
	         410 
	         510 
	         610 
	         720 


Очакваните маржове по дейности са: биодизел (13-14%), рафинирани масла (16-17%), търговия със зърно (7-8%), торове и препарати (10-11%).
Изчисленият пазарен дял при биодизела е базиран на фактическо производство, не на инсталиран капацитет. По оценка на Зърнени Храни капацитетът на фактическо производство в България е 300 хил. тона на базата на местни суровини. Според информация от Доклад за 2006 г. на Република България пред Европейската комисия за прилагането на Директива 2003/30/ЕС на Европейския парламент и Съвета от 8 май 2003 г. към 2010 г. инсталираният капацитет се очаква да достигне 415 хил.тона. Предвид очакваното по-слабо развитие на вътрешното търсене спрямо наличното производство, Зърнени Храни очаква да изнася над 40 % от производството на биодизел. В тази връзка са инициирани предварителни разговори с водещи дистрибутори на горива в региона (Лукойл, Петрол, ОМВ, Шел, Ромпетрол и др.) и като допълнение на пазара в съседните държави (Румъния и Гърция) се проучват възможности за износ в страните от Средиземноморския регион (Испания, Италия) и Холандия.

Основни допускания

Горепосочените прогнози за развитието на Зърнени Храни се базират на редица допускания, включително на задържане и увеличаване на квалифицирания персонал, овладяване на операционните и други рискове, свързани с растежа на Емитента, стабилно благоприятно развитие на икономиката на страната, липса на сериозни природни бедствия и други обстоятелства от извънреден характер, вж. “Рискови фактори”. Най-важните специфични допускания, на които се основава Бизнесплана, са свързани с динамиката на реколтата и цените, сезонният характер на бизнеса на Емитента и изпълнението на неговата инвестиционна програма. 

Развитие на реколтата за периода 2008 – 2012 г. 

Бизнеспланът е базиран изцяло на земеделската реколта на България, но с оглед на увеличаване на достъпа до суровина, гъвкавост и намаляване на риска от регионален провал на реколтата, бизнес стратегията на Дружеството предвижда разширяване на географския обхват  на дейността и навлизане в съседните държави. Румъния, която произвежда близо два пъти повече земеделска продукция от България, предоставя значителни възможности за изкупуване и търговия. Значителна част от активите на Емитента са разположени близо до границата с Румъния и могат да съхраняват стока, изкупена в основния зърнопроизводителен регион на страната – Южна Румъния и Северна Добруджа.

При изготвяне на своя Бизнесплан, Зърнени Храни е заложило следната динамика в производство на зърнени култури в страната, както и в съседна Румъния, за следващите шест финансови години:

	хил. тона
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012

	България
	6,073
	6,280
	6,500
	6,724
	6,951

	Румъния
	14,609
	14,896
	15,182
	15,469
	15,755


Относно производство на маслодайни култури в България и Румъния, допусканията на Емитента  относно периода 2008-2012 г. са:

	хил. тона
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012

	България
	968
	1,043
	1,154
	1,290
	1,435

	Румъния
	1,900
	1,938
	1,977
	2,016
	2,057


Предвиденото увеличение на реколтите в България и Румъния е резултат на следните фактори: (i) за България: близо 2.5% годишно увеличение на засетите площи и 2% увеличение на добива; (ii) за Румъния: близо 2% увеличение в добивите.

В допълнение, увеличението на засетите площи в страната, както и повишеното влагане на препарати на единица площ, са в основата на предвиденият ръст в продажбата на торове, препарати и семена за периода 2008–2012 г., приходите от които се очакват да бъдат около 5% от общите продажби на Емитента.

Позитивни фактори относно осъществяване на приетите допускания относно нарастване на реколтата в България са очакваните по-високи цени на земеделската продукция, които, заедно със субсидиите (директните плащания) водят до увеличаване печалбата на фермерите от единица площ и съответно ще ги мотивират да увеличават обработваните площи. Подобряването на финансовото състояние на фермерите, като и наблюдаваната консолидация на земята и земеделските производители, ще доведе до увеличено влагане на торове и препарати и по-качествено изпълнение на необходимите агро мероприятия и ще повиши добивите от единица площ. Възможностите за финансиране на проекти ще увеличат инвестициите в напоителни системи, което ще намали риска от компрометиране на реколтата при засушаване.

Сезонност на продажбите и запасите.

Поради сезонността в предлагането на зърно и маслодайни семена и кампанийния характер в изкупуването, в дейността на Зърнени Храни се наблюдава подчертана сезонност в продажбите и запасите. Запасите и приходите от търговия със зърно достигат своя максимум в месеците септември-декември. От друга страна, приходите от продажба на биодизел и рафинирани масла, както и свързания с производството на биодизел внос на сурови масла, имат регулярен характер. Увеличаването на дела на продажбите на биодизел и рафинирани масла (над 50% за 2010 г.) значително намалява сезонността. Сезонността в продабите и запасите определя и нуждата от краткосрочно финансиране на Зърнени Храни, като максимумът се определя от натрупването на запаси през месеците септември-декември. Нуждата от оборотни средства намалява значително в периода януари-юни.
Ценови нива за периода 2008–2012 г.

В Бизнесплана са заложени цени на стоки, суровини и услугите, значително по-ниски от пазарните цени в последното тримесечие на 2007 г. Основните причини за този подход са две: от една страна стремежа на Зърнени Храни да се придържа към консервативен подход при планиране на своите приходи, а от друга страна – отчитане на фундаментални фактори и тенденции.

След две последователни години на разочароващи глобални реколти на зърно и увеличаваща се консумация за храна и биогорива, Емитентът счита, че съотношението на запасите към консумацията на тези продукти е достигнало исторически ниски стойности. Ниските запаси на зърно и биодизел в световен мащаб, съчетани с високите цени на енергийните източници (петрола) предопределя високите и волатилни към този момент цени на зърното и маслодайните семена. Преобладават обаче очакванията, че през следващите години, при нормални реколти и липса на форсмажорни обстоятелства, цените на зърнените и маслодайни култури бавно ще отстъпват от сегашните рекордно високи нива, като бавно възстановяващите се запаси няма да позволят рязко спадане на цените на световния пазар.

В Бизнесплана цени са заложени следните базисни цени:

	Маслодайни семена
	600 лв / мт

	Зърнени култури
	300 лв / мт

	Шрот
	250 лв / мт

	Сурови масла
	1400 лв / мт

	Рафинирано слънчогледово масло
	1700 лв / мт

	Биодизел
	1620 лв / мт

	Минерални торове
	400 лв / мт

	Съхранение на зърно
	1.5 лв за тон зърно на месец

	
	2.5 лв за тон маслодайни семана на месец


Изпълнение на инвестиции за периода 2008–2012 г.

Бизнеспланът залага на финализиране на основните инвестиции на Зърнени Храни в следните срокове: (i) биодизел Провадия – срок на завършване март 2008 г.; (ii) биодизел 2-ра инсталация – срок на завършване юли 2010 г.; (iii) модернизация на зърнобази – последователно в периода 2008–2010 г.; (iv) маслодобивен цех Провадия – срок на завършване юни 2009 г. По-конкретно, инвестиционния план на Зърнени Храни е както следва:
	Инвестиции ( хил. лв.)
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012

	- биодизел Провадия
	         3,000 
	               -   
	               -   
	               -   
	               -   

	- биодизел 2ри проект
	       20,000 
	       40,000 
	       40,000 
	               -   
	               -   

	- модернизация зърнобази
	         3,000 
	         3,000 
	         3,000 
	         3,000 
	         3,000 

	- екстракция Провадия
	       10,000 
	       10,000 
	               -   
	               -   
	               -   


Във връзка с нарастване на обемите и нуждата от растителни масла за производство на биодизел Дружеството е включило в инвестиционната си програма изграждане на нов маслодобивен цех с капацитет за преработка на 240,000 тона маслодайни семена на година (настоящ капацитет – 80,000 тона).

Модернизацията на зърнобазите на Зърнени Храни цели подобряване на капацитета им и логистичните връзки. Очаква се реконструкцията да намали значително оперативните разходи и разходите за поддръжка, което ще се отрази в незначителна степен върху резултата от дейността (разходите за поддръжка формират 0.2% от основните разходи на Емитента).

Част от инвестиционната програма на Зърнени Храни е насочена към модернициране на товарните съоръжения на пристанище Балчик (Емитентът притежава 75% от капитала на “Порт Балчик” АД).

Зърнени Храни ще генерира достатъчно средства за финансиране на инвестиционната си програма. Към момента не се предвижда увеличение на капитала. Във връзка с прогнозирания растеж и изпълнението на инвестиционната програма, Зърнени Храни не предвижда разпределение на дивидент през първите няколко години.

Чувствителност на прогнозите към основните променливи

Степента на осъществяване на заложените в Бизнесплана прогнози е силно зависимо от актуалността на горепосочените основни допускания и в частност най-вече от обема на реколтата и цените на зърното и семената, както и от изпълнението на инвестиционната програма на Емитента. 

Големината на реколтата предопределя възможността Зърнени Храни да изкупи набелязаните количества суровини. От една страна, по-малката реколта затруднява Емитента да изкупи нужните количества, което може да доведе до по-ниски от заложените в Бизнесплана приходи и печалба от дейността. От друга страна, по-малката реколта предполага по-високи цени и съответно, възможност за постигане на по-високи маржове от търговия и преработка на зърнени и маслодайни култури, което компенсира отчасти по-ниските обеми реализирана продукция и стоки.

Прогнозираното увеличаване на дела на продажбите на биодизел и рафинирани масла значително ще намали сезонната зависимост на продажбите и запасите, реализирани от Зърнени Храни.

Ценовите нива на пазарите на зърно, семена и масла влияят върху приходите от продажби и печалбата на Зърнени Храни по различен начин: изменението на приходите на Емитента отразява изцяло изменението на пазарните цени, като изменението в неговата печалба отразява около 20-40% от изменението на цените. (например, при увеличение на пазарната цена на зърното с 50%, съответното изменение на печалбата на Зърнени Храни ще е м/у 10 и 20%). 
Своевременното изпълнение на инвестиционната програма на Зърнени Храни предопределя преработвателния капацитет на дружеството и от там, приходите от продажби и печалбата от неговата дейност. Значително забавяне в пусковите срокове на инсталацията за биодизел и на другите мощности и съоръжения, обект на инвестиционната програма, е вероятно да доведе до сериозно намаляване на дела на приходите от продажба на продукция на Емитента и съответно, до значително редуциране на неговата рентабилност, спрямо заложеното в Бизнесплана.

Съдебни производства 

Зърнени Храни, включително в качеството си на универсален правоприемник на преобразуваните дружества, не е и не е било страна в съдебни или арбитражни производства, които могат да имат или са имали съществено влияние върху финансовото състояние на Зърнени Храни, също така не са му известни висящи производства, в които то участва, и не допуска откриването на бъдещи такива производства, които биха могли да имат съществено значение за финансовото състояние на Зърнени Храни. 
Сделки между свързани лица

Съгласно Международен счетоводен стандарт 24 “Оповестяване на свързани лица”, сделки между свързани лица са налице, когато едната страна по сделката контролира другата страна по сделката или може да упражнява значително влияние върху вземането на финансови решения и решения относно текущата дейност от другата страна.

В хода на обичайната си дейност Зърнени Храни може да сключва сделки със свързани лица.  

Някои от сделките, сключени преди Сливането от преобразувалите се дружества, са сделки между свързани лица и в частност, сделки, сключени с други дружества, част от холдинговата структура на Химимпорт. Задълженията по част от тях са погасени поради сливането на страните по сделката, а други запазват своето действие, като обвързват новоучреденото дружество Зърнени Храни.

Зърнени Храни счита, че сделките със свързани лица са сключени при пазарни условия и че към датата на съставяне на настоящия проспект не са налице необичайни по вид и условия сделки със свързани лица, сключени от Зърнени Храни или от преобразувалите се дружества. 

По-долу са посочени някои сделки със свързани лица през последните 3 финансови години, включително между Сливащи се Дружества, които Зърнени Храни отчита като съществени:

Договор за банков кредит на „Зърнени храни Трейд” АД с „Централна кооперативна банка” АД

На 27 юли 2006 г. е подписан договор за банков кредит в размер на 4,000,000 лв. между „Зърнени храни Трейд” АД с „Централна кооперативна банка” АД. С цел обезпечението на задълженията по договора е учредено особен залог на дълготрайни материални активи, движими вещи – машини и съоръжения, находящи се в база гр.Бургас. На 26 юни 2006 г. е сключено допълнително споразумение, по силата на което банката отпуска на дружеството допълнителна сума в размер на 3,000,000 лева. 

Договори за банков кредит на „Прима Агрохим” ЕООД с „Централна кооперативна банка” АД

На 29 март 2005 г. „Прима Агрохим” ЕООД сключва два договора за банков кредит с „Централна кооперативна банка” АД, клон В. Търново. Съгласно първия договор банката отпуска на дружеството сумата от 7,000,000 лева с падеж на вземането 30 април 2008 г. По втория договор за кредит отпуснатата сума е в размер на 2,000,000 лева с падеж 25 март 2010 г. Лихвеният процент и по двата кредита е 7%. Кредитите са обезпечени с движими вещи, собственост на  дружеството, със стойност на заложеното имущество, обезпечаващо всяко от вземанията, 10,000,000 лева.

Договор за банков кредит овърдрафт на „Зора” АД с „Централна кооперативна банка” АД

На 28 юни 2007 г. е подписан договор между „Централна кооперативна банка” АД, като кредитор, и „Зора” АД, като кредитополучател. Лихвеният процент е 8.5%. Кредитът е обезпечен с две договорни ипотеки върху недвижими имоти, собственост на дружеството – земя и сгради в гр. Русе, бул. Родина, № 780 и складова база в с. Две могили, с обща стойност 4,000,000 лв. Овърдрафтът е договорен за периода 29.06.2007 – 30.06.2011 г., като установеният лимит в рамките на първия междинен период е 2,000,000 лв.

Договори за междуфирмен заем между „Химимпорт агрохимикали” ЕООД и „Слънчеви лъчи България”АД

На 10 юли 2006 г по Договор за междуфирмен заем „Химимпорт агрохимикали” ЕООД, предоставя на „Слънчеви лъчи България” АД (друго дъщерно дружество на „Химимпорт”АД)  сума в размер на 800,000 лв. за срок от 1 година при годишна лихва от 12,5 на сто. Главницата е възстановена от длъжника до датата на падежа. Към датата на Сливането Слънчеви лъчи България дължи на Химимпорт Агрохимикали лихви в размер на 6,590.28 лв.

По втория Договор за междуфирмен заем между двете дружества, сключен на същата дата,  Химимпорт агрохимикали  предоставя на Слънчеви лъчи България сума в размер на 2,500,000 лв. за срок от 1 година при годишна лихва от 10 на сто. Към датата на падежа главницата е възстановена от длъжника частично. Към датата на Сливането Слънчеви лъчи България дължи на Химимпорт агрохимикали лихви в размер на 10 940,72 лв. и остатък от главницата в размер на 269 000 лв.

Тъй като и заемодателят, и заемополучателят по двата договора за заем участват в преобразуването, задълженията по договорите се считат погасени от момента на Сливането.

Договор за облигационен заем между „Бек Интернешънъл” АД и „Централна кооперативна банка” АД

Съгласно сключения на 10 април 2006 год. договор между Бек Интернешънъл, в качеството му на емитент на емисия облигации, и „Централна кооперативна банка” АД (дъщерно дружество на Химимпорт), която се задължава да запише цялата емисия от 9,000 обикновени, безналични, свободнопрехвърляеми облигации с номинална и емисионна стойност 1,000 евро всяка и общ размер 9,000,000 евро. Приходите от облигационната емисия са предназначени  за изграждане на завод за производство на биодизел в района на гр. Провадия от дъщерното дружество на Бек Интернешънъл -„Химойл” ЕООД.  Погасяването на главницата е договорено на 5 равни погасителни вноски  в размер на 1,800,000 евро всяка, като датата на последното плащане е на 10 април 2013 год. Договорната лихва включва действащия шестмесен EURIBOR и договорна лихвена надбавка в размер на 5 пункта. Впоследствие облигационната емисия е продадена на „Химимпорт Агрохимикали” ЕООД (друго дъщерно дружество на Химимпорт) през август 2007 г.

Договор за покупко-продажба на дялове на „Слънчеви лъчи Актив” ЕООД между „Бек Интернешънъл” АД и „Слънчеви лъчи България” ЕАД
По силата на договор от 11 септември 2006 год. „Слънчеви лъчи България” ЕАД (дъщерно дружество на „Химимпорт”АД)  продава на „Бек Интернешънъл” АД дялове от капитала на „Слънчеви лъчи Актив” ЕООД. Сделката е на стойност 4,400,000 лв.  Съгласно договор от 12 септември 2006 г. вземането по договора е цедирано от кредитора „Слънчеви лъчи България” ЕАД на „Химойл” ЕООД, дъщерно дружество на Бек Интернешънъл. От датата на сливането сумата се дължи от правоприемника на Бек Интернешънъл – Зърнени Храни.   

Договори за междуфирмен заем между „Зърнени храни Балчик” ЕАД и „Зърнени храни Трейд” АД

На 30 ноември 2005 г. е сключен договор за междуфирмен заем между „Зърнени храни Балчик” ЕАД и „Зърнени храни България” ЕАД /сега „Зърнени храни Трейд” АД/ за сумата от 3,300,000 лв.  Срокът на договора е 1 година при годишна лихва в размер на 12%. Главницата е усвоена изцяло. По договор за междуфирмен заем от 22 май 2006 год. „Зърнени храни България” ЕАД, предоставя на „Зърнени храни Балчик” ЕАД и сумата от 20,000 лв., при условията на предходния договор. По договор за междуфирмен заем от 31 юли 2006 год. е предоставена и допълнителна сума в размер на 6,000 лв. при същите условия.  Към датата на сливането задълженията на „Зърнени храни Балчик” ЕАД и по трите договора възлизат на главница в размер на 3,321,000 лв. и лихви в размер на 676,434.33 лв. След вписване на Сливането в търговския регистър Зърнени Храни става длъжник и кредитор по сделките. 
Относно допълнителна информация за сделките със свързани лица вж. Бележка 28 към Консолидираните Проформа Финансови Отчети на Емитента.
Интелектуална собственост
Към датата на Сливането някои от преобразувалите се дружества са притежавали търговски марки по Закона за марките и географските означения, регистрирани в българското Патентно ведомство.

 Към датата на Сливането „Слънчеви лъчи България” АД е притежавало регистрирана търговска марка „Слънчеви лъчи”,  „Зърнени Храни Трейд” АД е притежавало 4 търговски марки, а именно: марка „Слънце”, словна (със срок на защита до 2014г.), марка „Камбана 1899”, словна (със срок на защита до 2014г.), фигуративна марка с изображение на камбана (със срок на защита до 2014г.) и марка “Flora”, словна (със срок на защита до 2009г.). Съгласно българското законодателство търговската марка е защитена за срок от десет години от датата на подаване на заявката в Патентно ведомство, като регистрацията може да бъде подновявана неограничен брой пъти за следващи периоди от 10 години. 
В качеството си на универсален правоприемник Зърнени Храни се явява титуляр по правата, произтичащи от регистрираните търговски марки, и има право след изтичането на срока на тяхната защита да поднови регистрацията им в Патентно ведомство. 

Околна среда

Дейността на Зърнени Храни попада под регулациите относно опазването на околната среда, здравеопазването и безопасността. Някои от българските нормативни актове от значение по въпроса са: Закона за опазване на околната среда от 2002 г., Закона за защита от вредното въздействие на химическите вещества и препарати от 2006 г., Закона за водите от 1999 г., Закона за управление на отпадъците от 2003 г., Закона за чистотата на атмосферния въздух от 1996 г., както и множество подзаконови актове по тяхното прилагане. Екологичното законодателство на Република България като цяло е хармонизирано в съответствие със стандартите на Европейския Съюз. Всеки случай на неспазване от страна на Дружеството на тези закони може да бъде основание за търсене на гражданска и/или административна отговорност. 

Към датата на настоящия проспект на Зърнени Храни и на нито едно от преобразувалите се дружества, не са налагани санкции във връзка с нарушения на посочената по-горе нормативна уредба. Срещу дружествата няма заведени съдебни производства или подадени жалби относно въпроси, свързани с опазването на околната среда. „Слънчеви лъчи България” АД е единственото от преобразувалите се дружества, ангажирано с активен производствен процес и експлоатацията на производствени мощности, източник на потенциален риск за околната среда.

С оглед дейността си и своите бизнес намерения някои от преобразувалите се дружества към момента на Сливането са разполагали или са били в процедура по издаване на разрешителни, свързани с прилагането на екологични закони и подзаконови нормативни актове. Във връзка с планираното развитие на производствени мощности за производство на биодизел  „Слънчеви лъчи България” АД е подало заявления за издаване на разрешително за нова инсталация за производство на биодизел по метода на трансестерификация и за комплексно разрешително за инсталация за производство на биодизел. С оглед осъществяването на активната си производствена дейност с предмет сурови, рафинирани и бутилирани слънчогледови масла и слънчогледов шрот дружеството е заявило и получило разрешително за изграждане и експлоатация на дейстащо предприятие по чл.104 от Закона за опазване на околната среда и е класифицирано в съответствие с Наредбата за предотвратяване на големи аварии с опасни вещества и за ограничаване на последствията от тях. Дружеството притежава и разрешителни за водоползване и за заустване на отпадъчни води в повърхностни водни обекти. 

Наличието на необходимите санитарно-хигиенни условия за съхранение на зърното в зърнохранищата, собственост или наети от пребразувалите се дружества, се удостоверява със санитарни разрешителни от районните хигиенно-епидемологични инспекции. /не всички са представили/.

Зърнени Храни, в качеството си на правоприемник на преобразувалите се дружества, по силата на общо универсално правоприемство се явява титуляр на произтичащите от разрешенията права и встъпва като страна във висящите административни производства за издаване на заявените разрешителни.

Спазването на законодателството по опазване на околната среда изисква постоянни разходи и ангажименти от страна на Дружеството, като в тази връзка предстоящ ангажимент е обновяването на локалната пречиствателна станция за отпадъчни води и парните котли тип П-10 в Маслодобивния завод в гр. Провадия, бивша собственост на „Слъчеви лъчи България” АД. 
Застраховки 
Като универсален правоприемник на Сливащите се дружества Зърнени Храни встъпва в правото на собственост върху дълготрайните материални активи, тяхна собственост, респективно в правата и задълженията на собственика на застраховано имущество по сключените преди датата на Сливането застрахователни договори. 

Договори за имуществено застраховане са сключени за активи, бивша собственост на „Слънчеви лъчи България”АД, „Зора”АД,  „Химимпорт Агрохимикали”ЕООД, „Зърнени Храни трейд”АД и „Прима Агрохим” ЕООД.  Приоритетен застраховател по договорите е ЗПАД „Армеец”. Застраховките са за щети в резултат на обичайните рискове пожар, земетресение, наводнение, природни бедствия и вандализъм, като покритият риск е определен в зависимост от вида на застрахования обект. 
	Дружество
	Срок на договора
	Предмет на застраховката
	Застрахователна сума

	„Зора” АД
	26.03.2008 г.
	производствени и непроизводствени сгради, машини, съоръжения и оборудване, компютри и офис техника
	2,793,522 лв. 

(производствени сгради); 
133,421 лв. 

(непроизводствени сгради); 1,253,940лв.

(машини,съоръжения,оборудване); 
9,383 лв. 
(компютри и офис техника)

	„Химимпорт агрохимикали” ЕООД
	12.09.2008 г. 
	производствени сгради и МСО
	5 860 950 лв.



	„Химимпорт агрохимикали” ЕООД, в полза на „БПБ” АД
	12.09.2008 г. 
	стоки
	1,278,000 евро

	„Зърнени Храни трейд”АД
	
	дълготрайни материални активи , находящи се в гр.Бургас
	11,851,200 лв.

	„Зърнени Храни трейд”АД
	19.09.2008 г.
	4 бр. силози ЛИПП, 8 бр. железобетонни силози, находящи се в гр.Балчик.
	1,178,500 лв.

	„Прима Агрохим” ЕООД
	16.05.2008 г.
	дълготрайни материални активи
	9,278,870 лв.

	„Слънчеви лъчи България” АД
	03.04.2008 г.
	стоки
	1,188,923 лв.

	„Слънчеви лъчи България” АД
	24.04.2008 г.
	стоки
	3,657,402 лв.


Източник: Зърнени храни

Съгласно Закона за съхранение и търговия със зърно (обнародван на 11.08.1998 г.) управителите на зърнохранилища са длъжни да застраховат складовите помещения срещу пожар, наводнение и земетресение.

ДИРЕКТОРИ И РЪКОВОДСТВО

Зърнени Храни има двустепенна система на управление, състояща се от Надзорен съвет и Управителен съвет.

Надзорен съвет

Настоящият състав на Надзорния съвет на Емитента е:

	Име
	Позиция
	Дата на назначаване в Съвета
	Дата на изтичане на мандата

	“Химимпорт” АД, гр. София
	Председател на НС
	ноември 2007 г
	ноември 2010 г

	“ЦКБ Груп асетс мениджмънт” ЕАД, гр. София
	Заместник-председател на НС
	ноември 2007 г
	ноември 2010 г

	“Финанс консултинг” АД, гр. София
	Независим член на НС
	ноември 2007 г
	ноември 2010 г


Контакт с членовете на Надзорния съвет може да бъде осъществен чрез централния офис на Емитента – ул. ”Стефан Караджа” N:2, гр. София , България.

Управителен съвет

Настоящият състав на Управителния съвет е:

	Име
	Длъжност
	Дата на назначаване в Съвета
	Дата на изтичане на мандата

	Любомир Чакъров 
	Председател 
	ноември 2007 г.
	ноември 2010 г

	Райна Кузмова 
	Зам. председател
	ноември 2007 г
	ноември 2010 г

	Георги Костов 
	Изпълнителен директор
	ноември 2007 г
	ноември 2010 г

	Чавдар Трифонов 
	Изпълнителен директор
	ноември 2007 г
	ноември 2010 г

	Христо Чираков
	член
	ноември 2007 г
	ноември 2010 г


Контакт с членовете на Управителния съвет може да бъде осъществен чрез централния офис на Емитента –  ул.”Стефан Караджа” N:2, София , България.

Членове на Надзорния съвет
Данните за членовете на Надзорния съвет са представени по-долу.

„Химимпорт” АД 
„Химимпорт” АД, гр. София е Председател на първия Надзорен съвет на Зърнени Храни. Дружеството е вписано в Търговския регистър на Софийски градски съд по ф.д. № 2655 от 1989 г. , със седалище и адрес на управление гр. София, район “Средец”, ул. “Стефан Караджа” № 2. Предметът му на дейност е внос, износ, реекспорт и други търговски операции с нефт, химически, нефтени и нефтохимически продукти и всички други стоки, незабранени от закона; комисионна, спедиционна и складова дейност, търговско представителство и посредничество; продажба на стоки собствено производство; придобиване, управление и продажба на участия в български и чуждестранни дружества; финансиране на дружества, в които дружеството участва, туристическа дейност – хотелиерство, ресторантьорство, туроператорска дейност, туристическа агентска дейност и предоставяне на допълнителни туристически услуги.
„ЦКБ Груп Асетс Мениджмънт” ЕАД 
„ЦКБ Груп Асетс Мениджмънт” ЕАД, гр. София е Заместник-председател на първия Надзорен съвет на Зърнени Храни. Дружеството е вписано в Търговския регистър на Софийски градски съд по ф.д. № 9861 от 1998 г. , със седалище и адрес на управление гр. София, район “Средец”, ул. “Стефан Караджа” № 2. Предметът му на дейност е предоставяне на услуги в областта на корпоративните финанси и мениджмънт; консултации в областта на управлението на предприятия и проекти; разработване и изпълнение на проекти по преобразуване и преструктуриране на предприятия; финансов и правен анализ на предприятия; управление на финансови участия.

„Финанс консултинг” ЕАД 
„Финанс консултинг” ЕАД, гр. София е независим член на първия Надзорен съвет на Зърнени Храни. Дружеството е вписано в Търговския регистър на Софийски градски съд по ф.д. № 9763 от 2002 г. , със седалище и адрес на управление гр. София, район “Средец”, ул. “Александър Батенберг” № 1. Предметът му на дейност е консултация и управление на дългови портфейли, факторинг, фючърси, управление на предприятия в ликвидация, както и на предприятия в ликвидни кризи, консултантски и информационни услуги, маркетинг и инженеринг.

Членове на Управителния съвет

Биографиите на членовете на Управителния съвет са представени по-долу.

Любомир Чакъров – Председател  на Управителния съвет

Г-н Любомир Чакъров (34 г., български гражданин) е Председател на първия Управителен съвет на Зърнени Храни.  Започва кариерата си като главен експерт в Министерството на икономиката, дирекция „Приватизация и управление на държавното участие” (1997 – 2001). От 2001 до 2005 г. е  Директор на Дирекция  „Приватизация, Следприватизационен контрол, Управление на държавното участие и ликвидация” в Министерството на икономиката. 

Г-н Чакъров е управител на „Геофизични изследвания” ЕООД, гр.София. Той е изпълнителен директор на „Проучване и добив на нефт и газ”АД, гр.София и председател на Управителния съвет на  „Параходство Българско речно плаване”АД, гр.Русе, член на Съвета на директорите на „Бългериан авиейшън груп” ЕАД и председател на Съвета на директорите на „Българска корабна компания”ЕАД, гр.София. Бил е член на Съвета на директорите на „Международен панаир” ЕАД, гр.Пловдив (2003 – 2005).

Г-н Чакъров е завършил УНСС, гр. София, специалност „Организация и управление на търговията” с образователна степен „магистър”.

Райна Кузмова – Зам. председател  на Управителния съвет

Г-жа Райна Кузмова (47 г., българска гражданка) е Зам. председател на първия Управителен съвет на Зърнени Храни. Започва кариерата си като кредитен инспектор в БНБ, гр. Панагюрище (1982 – 1986). От 1986 до 1991 г. работи като главен счетоводител в  “Ритон – П” АД. Била е изпълнителен директор на „Натурела” АД (1998 – 2000) и главен счетоводител в „Натурела Груп” АД (1999 – 2001). От 2001 г. е управляващ съдружник в счетоводна къща “Сателит Х”.

Г-жа Кузмова е председател на Управителния съвет на ПОД „ЦКБ Сила” и член на Надзорния съвет на „Проучване и добив на нефт и газ”АД. Тя е едноличен собственик на капитала на „Нордиус” ЕООД и съдружник в Счетоводна къща „Сателит Х” ООД.

Г-жа Кузманова е завършила УНСС, гр. София, специалност „Счетоводна отчетност”.

Георги Костов – Изпълнителен директор

Г-н Георги Костов (38 г., български гражданин) е Изпълнителен директор на Зърнени Храни.  Кариерата му започва в ТББалкан банк като банков експерт (1994 –1997). От 1997 до 2002 г. е финансов директор „Спарг” ООД. Бил е директор „ЦКБ” АД  - клон Добрич (2002 – 2006) и Изпълнителен директор на „ДТБ-Актив” ЕАД (2002 – 2004). До датата на Сливането е заемал длъжностите Изпълнителен директор на „Зърнени храни трейд” АД (от 2006 г.)  и Изпълнителен директор на „Слънчеви лъчи България”АД (от 2004 г.). 

Г-н Костов е управител на „Химойл” ЕООД, „Химимпорт – Петрол Варна” ООД и „Слънчеви лъчи актив” ЕООД и изпълнителен директор на „Химимпорт – Петрол” АД, „Инвестмънт Груп” АД, „Слънчеви лъчи Провадия” ЕАД  и „Ахилея" АД. Той е едноличен собственик на капитала на „Спарг Ойл”  ЕООД  и „Еон”   ЕООД.    
Г-н Костов е завършил Техническия университет в гр. Варна, специалност „Автоматизация на производството” и специалност „Счетоводство и контрол” в Икономически университет, гр. Варна.

Чавдар Трифонов – Изпълнителен директор

Г-н Чавдар Трифонов (32 г., български гражданин) е Изпълнителен директор на Зърнени Храни. В периода 1996 – 2003 е работил в търговските отдели на различни местни компании, включително в Артиди Груп (2001-2003 г.). От 2003 г. е назначен като Агробизнес директор за България и Румъния в Бунге, а от април 2006 г. е търговски директор и Изпълнителен директор на „Зърнени храни трейд” АД.

Г-н Трифонов е завършил маркетинг и мениджмънт и има магистърска степен  по стопанско управление от Икономическия университет в гр. Варна.

Христо Чираков – член  на Управителния съвет

Г-н Христо Чираков (51 г., български гражданин) е член  на  първия Управителен съвет на Зърнени Храни. От 1979 до 1991 г. е работил в Български морски флот като моторист. От 1991 г. е агент на Украински морски линии в „Юнимастърс”, гр. Варна. От 2003 г. е избран за член на Съвета на директорите и Изпълнителен директор на „Слънчеви лъчи България” ЕАД.

Г-н Чираков е управител на дружество „Тимиш” ООД, гр. Варна  (от 2003 г.).

Завършил е СТУК „Корабостроене", гр. Варна.

Търговският закон от 1991 г. изисква Надзорният съвет да провежда заседания най-малко веднъж на всеки три месеца. Последното заседание се състоя на [•].
Заседания на Надзорния и Управителния съвет

Търговският закон от 1991 г. изисква Надзорния съвет и Управителния съвет да провеждат заседания най-малко веднъж на всеки три месеца.

Корпоративно управление

В съответствие с изискванията на Закона за публично предлагане на ценни книжа, Управителният съвет на Зърнени Храни е изготвил програма за прилагане на международно признатите стандарти за добро корпоративно управление (“Програмата”). Програмата съответства на програмата за прилагане на международно признатите стандарти за добро корпоративно управление на участвалото в Сливането публично дружество – „Слънчеви лъчи България” АД, която е съобразена с публичния статут на дружеството и е основана на принципите на Организацията за икономическо сътрудничество и развитие (ОИСР) и Националния кодекс за корпоративно управление. Разпоредбите на Програмата във връзка с органите на управление на Зърнени Храни ще бъдат съобразени с двустепенната система за управление на Дружеството.

Целта на Програмата ще бъде осигуряване защитата на правата на акционерите и тяхната равнопоставеност, в това число и на миноритарните и чуждестранните акционери. Второ, Програмата цели да осигури правата и на други заинтересувани лица, като служители, доставчици, клиенти, банки, кредитори, и държавните органи и да улесни доброто взаимодействие между Зърнени Храни и тези заинтересувани лица. Трето, Програмата цели осигуряването на пълно разкриване на точна информация относно дейността на Емитента, в съответствие със Закона за публично предлагане на ценни книжа  и нормативните актове по прилагането му. 

Изготвената Програма описва подробно имуществените и неимуществени права, произтичащи от акциите на Дружеството и излага в детайли реда за свикване и провеждане на общите събрания на Дружеството, включително реда за упълномощаване на лицата, представляващи акционерите на общото събрание.

Съгласно Програмата Дружеството е задължено да осигури на акционерите достатъчна и навременна информация относно датата, мястото и дневния ред на общите събрания и за обсъжданите на тях въпроси, като материалите за общото събрание трябва да бъдат общо достъпни в КФН, БФБ и самото дружество веднага след публикуване на поканата за събранието. Гарантиран е безплатният достъп на акционерите до материалите за общото събрание, както и получаването на безплатно копие от изготвените протоколи. Всички писмени материали, свързани с дневния ред следва да  са конкретни и ясни и изготвени по начин, който да не позволява въвеждането в заблуждение на акционерите. В случаите когато дневният ред включва избор на членове на Надзорния съвет, материалите трябва да включват и данни за имената, постоянния адрес и професионалната квалификация на предложените лица.

С оглед защитата правата на миноритарните акционери Програмата изрично установява, че по време на работата на общото събрание членовете на Управителния съвет са задължени да дават точни и изчерпателни отговори на въпросите на акционерите относно икономическото и финансовото състояние на Дружеството, включително когато тези въпроси не са свързани с дневния ред, освен в случаите когато става дума за вътрешна информация. Установено е правото на всеки акционер да получи от директора за връзки с инвеститорите подробна информация относно всички въпроси, свързани с дейността на Дружеството, финансовите му резултати и икономически показатели.
Програмата излага принципите на политиката на Дружеството по отношение на заинтересованите лица, дефинирани като всички лица, които не са акционери и които имат интерес от икономическия просперитет на дружеството – работници, служители, облигационери, банки - кредитори и обществеността, като цяло. Дружеството  се ангажира да предоставя на заинтересованите лица необходимата информация за своята дейност, включително актуални данни за финансовото си и икономическо състояние и всяка друга информация, която би спомогнала за правилната ориентация на инвеститорите при вземане на инвестиционно решение. С оглед привличането на добри специалисти Програмата установява като приоритет на Дружеството създаването на привлекателни условия за работа за неговите служители.

Програмата определя в детайли задълженията на Директора за връзки с инвеститорите относно предоставянето на информация за дейността на Зърнени Храни и включват календар относно сроковете, в които акционерите, потенциалните инвеститори, както и всички заинтересовани лица могат да очакват периодичното разкриване на информация, касаеща финансовото и икономическото състояние на дружеството, съгласно изискванията на действащата нормативна уредба.

Съгласно Програмата политиката на Зърнени Храни относно сделките със заинтересовани и свързани лица е изцяло подчинена на изискванията, установени в ЗППЦК, като при определяне на лицата като заинтересовани и свързани следва да бъдат използвани дефинициите на посочения закон. С оглед спазването на изискванията и реда за сключване на такъв тип сделки Управителният съвет на Дружеството се задължава да извършва предварителен анализ и оценка на всички разпоредителни и управленски сделки с материални и нематериални дълготрайни активи, както и на сделки, с които Дружеството придобива вземания или поема задължения. Директорите се задължават да разкриват своевременно и обективно наличието на личен интерес относно сключването на сделки с Дружеството и да не участват в обсъжданията на въпроси, от които имат пряк или индиректен личен интерес, включително да не се опитват да оказват каквото и да било влияние върху останалите членове на решаващия орган във връзка със съответния въпрос.

Програмата съдържа правила за определянето на възнагражденията и тантиемите на членовете на Управителния и Надзорния съвет на Дружеството. Съгласно Програмата възнагражденията и тантиемите могат да бъдат обвързани с икономическите резултати на дружеството или с постигането на предварително определени цели, като решенията на общото събрание за тяхното определяне трябва да са обвързани с ясни и конкретни критерии. При определянето на възнагражденията трябва да бъде взета предвид степента на натовареност и съпричастност на членовете на съветите в управлението на Дружеството. Възнагражденията и тантиемите на изпълнителните членове  следва да са определени така, че да привличат и мотивират личности с професионални качества, като ангажират интереса и усилията им в средносрочен и дългосрочен план. Програмата не предвижда план за издаване на опции за закупуване на акции в полза на директори и висши служители на Дружеството.

Програмата съдържа и правила за независимия финансов одит, както и план за неговото осъществяване, като изрично посочва критериите за преценка на независимостта на одиторите и задълженията на одитора и органите на Дружеството във връзка с извършването му. 

През 2007 г. Дружеството не е извършило действия, които са в нарушение на неговия Устав, на закона или на Програмата. Поради краткия период на съществуване на Дружеството, обстоен анализ и преоценка на Програмата ще бъде извършена след изтичането на настоящата 2008 г.

СПИСЪК НА ОСНОВНИТЕ АКЦИОНЕРИ
Списъкът на основните акционери в Зърнени Храни е представен, както следва: 

	
	% от капитала

	„Химимпорт” АД * ...........................................................................
	57.78%

	PICTET AND CIE BANKUIERS ....................................
	5,92%

	„Зърнени храни България” ООД .....................................................
	4.90%

	„Прима Хим” ЕООД..........................................................................
	4,85%

	»Химимпорт инвест» ЕООД ...........................................................
	3.24%

	Холдинг Нов Век АД ...........................................................
	2.33%

	ФИНАНС КОНСУЛТИНГ ЕАД.......................................................
	2.25%

	ЗОРА 2005 ООД ...............................................................................
	2,23%

	ХИМИНВЕСТ ИНСТИТУТ...................................................
	1.47%

	EFG EUROBANK CLIENTS ACC.....................................................
	1.23%

	Други юридически и физически лица ........................................
	13,80%

	Общо: .................................................................................................
	100.0000%


* Пряко притежавани акции. 
** “Химинвест институт”, е сдружение, регистрирано на 27 април 2001 в публичния регистър на Лихтенщайн под № FL-0002.033.339-9, с капитал 30,000 CHF и със седалище Вадуц и адрес ул. “Щайнорт” № 389, Трисенберг 9497. Сдружението има четирима директори, двама от които са г-н Иво Каменов и г-н Марин Митев, членове на управителния съвет на Мажоритарния Акционер в Емигента “Химимпорт” АД.
Мажоритарен Акционер

Мажоритарният Акционер в Дружеството е „Химимпорт” АД („Химимпорт”). 

В своята 60-годишна история, от успешно външнотърговско предприятие, специализирано в търговията с химически продукти, Химимпорт понастоящем се е утвърдило като мащабна и значима  холдингова компания, която обединява над 57 дружества, осъществяващи дейността си в различни икономически сектори от икономиката на България:  

· Финансов сектор, включително банкови услуги, застраховане, и финанси; пенсионно осигуряване, секюритизация на недвижими имоти и вземания;

· добив на нефт и газ;

· изграждане на производствени мощности в областта на нефтопреработвателната промишленост, производството на биогорива и производството, на изделия от каучук;

· производство и търговия с петролни и химически продукти;

· производство на растителни масла, както и; изкупуване, преработка и търговия със зърнени храни;

· авиационен транспорт и наземни дейности по обслужване и ремонт на самолети;

· речен и морски транспорт,; пристанищна инфраструктура.

За 2006 г. консолидираните приходи на Химимпорт са 518 млн. лева, а нетният консолидиран резултат е 60.8 млн. лева. Вж. също “Директори и ръководство – Членове на Надзорния Съвет”.
Упражняване на контрол върху Зърнени Храни 

Към датата на този документ Химимпорт притежава мнозинство от гласовете в Общото Събрание на Емитента и има възможността да упражнява контрол върху Зърнени Храни. 

Съгласно Закона за публично предлагане на ценни книжа от 1999 г. всяка сделка между Зърнени Храни, от една страна, и Химимпорт, пряко или чрез свързани лица, от друга страна, трябва да бъде одобрена от акционерите в Общото Събрание на Емитента, ако стойността на сделката е 2% или повече от активите по баланса на Емитента. Имащият личен интерес в такава сделка Химимпорт (признат от закона за “заинтересовано лице”), няма право да гласува на Общото Събрание по този въпрос. Ако стойността на сделката е под 2% от активите по баланса на Зърнени Храни, тя трябва да бъде одобрена от неговия Управителен съвет (в някои случаи, и от Надзорния съвет). За повече информация, виж “Описание на акциите и приложимото българско законодателство – Сделки на значителна стойност и сделки със заинтересовани лица”.
Зърнени Храни е приело програма за добро корпоративно управление, основана на принципите на ОИСР, вж. “Директори и ръководство – Корпоративно управление”. 

КАПИТАЛИЗАЦИЯ И ЗАДЛЪЖНЯЛОСТ

Следната информация показва капитализацията на Дружеството към 31 декември 2007 год. съгласно одитирания Финансов отчет.
	
	31 декември 2007г.

	
	(в хил. лв)

	Общо краткосрочни задължения (1) ………………………………………………..
	105,484 

	Краткосрочни финансови задължения …………………………………….................
	37,428 

	Търговски задължения ………………….........................................................
	48,790 

	Задължения към други свързани лица…………………………..................................
	16,468 

	Данъчни задължения …………..……………..……………..…...................................
	1,491 

	Задължения към персонала и осигурителни институции...........................................
	428

	Други краткосрочни задължения..................................................................................
	879

	
	

	Общо дългосрочни задължения (2) ……………………………………………….....
	 52,987 

	Дългосрочни финансови задължения……………………..............................
	 24,069 

	Дългосрочни задължения към други свързани лица……………………………........
	20,351 

	Други дългосрочни пасиви ...........................................................................................
	8,567

	
	

	Капитал ……………………………………………….……………….........................
	 182,630 

	Основен капитал …………..………....………………………………………………...
	 170,786 

	Финансов резултат..........................................................................................................
	11,844

	
	

	
	

	Общо  ………………………………………………………………………………….
	 341,101 


(1) С остатъчен срок до падежа до една година

(2) Без частта от дългосрочните задължения, падежираща до една година

Източник: Зърнени Храни

Директорите на Зърнени Храни вярват, че оборотният капитал на Емитента (т.е. възможността на Зърнени Храни да си осигури достъп до парични средства и други ликвидни ресурси за своевременно изплащане на краткосрочни задължения) е достатъчен към настоящия момент и за период от 12 месеца от датата на този документ.
ИЗБРАНА ИСТОРИЧЕСКА ФИНАНСОВА ИНФОРМАЦИЯ

Избраната информация, изложена по-долу е извлечена от и трябва да бъде разглеждана заедно с одитирания Финансов отчет на Зърнени Храни към 31 декември 2007 год. и одитираните Консолидирани Проформа Финансови Отчети на Зърнени Храни, включващи, освен всичко друго, баланс, отчет за приходите и разходите и отчет за паричните потоци за 2004, 2005 и 2006 г. Консолидирани Проформа Финансови Отчети на Зърнени Храни са изготвени от Емитента към 31 декември 2004, 2005 и 2006 г. в съответствие с Международните стандарти за финансова отчетност и на основание  Регламент на Европейската комисия 809/2004 по прилагане на Европейска Директива 2003I71IEС относно информацията, съдържаща се в проспектите  при публично предлагане и допускане до търговия на ценни книжа.
Финансовата информация за предходни години е изготвена в съответствие с МСФО (“Международните стандарти за финансова отчетност”). Следната информация трябва да бъде разглеждана заедно с „Преглед на финансовото състояние и резултати от дейността”, свързаната финансова информация и придружаващите бележки. 

По-долу са представени данни от консолидирания отчет за приходите и разходите на Зърнени Храни (сборен проформа отчет за приходите и разходите на Сливащите се Дружества за разглеждания период):

	
	Към 31 декември

	
	2007 *
	
	2006
	
	2005
	
	2004

	
	(в хил. лв.)

	 Приходи от дейността .................................
	36,216
	
	119,743
	
	56,279
	
	42,081

	
	
	
	
	
	
	
	

	Разходи за материали .....................................
	(79)
	
	(11,188)
	
	(9,520)
	
	(11,231)

	Разходи за външни услуги ............................
	(412)
	
	(4,334)
	
	(1,954)
	
	(1,487)

	Разходи за възнаграждения ...........................
	(396)
	
	(2,230)
	
	(1,793)
	
	(1,564)

	Разходи за амортизация .................................
	(240)
	
	(394)
	
	(282)
	
	(195)

	Други разходи .................................................
	(281)
	
	(1,391)
	
	(1,463)
	
	(1,210)

	Промени в наличностите на готовата продукция и незавършеното производство..
	(7,893)
	
	(2 346)
	
	2 851
	
	(747)

	Себестойност на продадените стоки ............ 
	(20,197)
	
	(72 565)
	
	(31 307)
	
	(13 547)

	Резултат от оперативна дейност ....................
	6,718
	
	25 295
	
	12 811
	
	12 100

	
	
	
	
	
	
	
	

	Приходи/разходи за лихви, нетно .................
	(621)
	
	(3,397)
	
	(1,569)
	
	(2,291)

	Други финансови приходи /разходи .............
	7174
	
	2,739
	
	(772)
	
	(87)

	Резултат за периода преди данъци ...........
	13,271
	
	24,637
	
	10,470
	
	9,722

	
	
	
	
	
	
	
	

	Разходи за данъци, нетно ...............................
	(1,427)
	
	(195)
	
	52
	
	(164)

	Нетен резултат за периода ..........................
	11,844
	
	24,442
	
	10,522
	
	9,558


Източник: Зърнени храни
* Резултатите за 2007 г. отразяват дейността на Дружеството за периода от създаването му на 26 ноември 2007 год. до 31 декември 2007 год. и са несъпоставими с консолидираните резултати на Сливащите се Дружества за предходните години.

По-долу са представени данни за баланса на Зълнени Храни съгласно одитиран финансов отчет към 31 декември 2007 год. и одитирания Консолидиран Проформа Финансов Отчет към 31 декември 2006 г. на Емитента (на Сливащите се Дружества). 

	
	Към 31 декември

	
	2007
	
	2006
	
	2005
	
	2004

	
	(в хил. лв.)

	Активи
	
	
	
	
	
	
	

	Дълготрайни активи
	
	
	
	
	
	
	

	Имоти, машини, съоръжения и оборудване...
	149,074
	
	79,358
	
	35,993
	
	15,254

	Инвестиционни имоти .....................................
	6,108
	
	73,632
	
	41,423
	
	29,260

	Инвестиции в дъщерни дружества .................
	54,547
	
	
	
	
	
	

	Дълготрайни нематериални активи ...............
	956
	
	59
	
	85
	
	47

	Дългосрочни финансови активи .....................
	
	
	35,190
	
	4,227
	
	605

	Дългосрочни вземания ....................................
	
	
	3,534
	
	-
	
	60

	Активи по отсрочени данъци ..........................
	38
	
	45
	
	164
	
	71

	Общо .................................................................
	210,723
	
	191,818
	
	81,892
	
	45,297

	
	
	
	
	
	
	
	

	Краткотрайни активи
	
	
	
	
	
	
	

	Материални запаси ..........................................
	35,018
	
	12,710
	
	11,687
	
	11,493

	Краткосрочни финансови активи ...................
	4,602
	
	
	
	
	
	

	Търговски и други вземания ..........................
	60,620
	
	63,233
	
	46,977
	
	34,547

	Вземания от други свързани лица .................
	8,488
	
	628
	
	1 082
	
	-

	Данъци за възстановяване .............................
	1,668
	
	977
	
	274
	
	553

	Други вземания ...............................................
	14,369
	
	
	
	
	
	

	Пари и парични еквиваленти .........................
	5,613
	
	3,514
	
	1,480
	
	760

	Общо.................................................................
	130,378
	
	81,062
	
	61,500
	
	47,353

	
	
	
	
	
	
	
	

	Общо активи ................................................
	341,101
	
	272,880
	
	143,392
	
	92,650

	
	
	
	
	
	
	
	

	Собствен капитал
	182,630
	
	167,537
	
	78,082
	
	40,437

	
	
	
	
	
	
	
	

	Пасиви
	
	
	
	
	
	
	

	Дългосрочни пасиви
	
	
	
	
	
	
	

	Дългосрочни финансови  и др. пасиви
	24,089
	
	51,888
	
	37,511
	
	21,638

	Дългосрочни задължения към други свързани лица
	20,351
	
	590
	
	
	
	

	Отсрочени данъчни пасиви
	8,547
	
	720
	
	1,112
	
	33

	Общо
	52,987
	
	53,198
	
	38,623
	
	21,671

	
	
	
	
	
	
	
	

	Краткосрочни пасиви
	
	
	
	
	
	
	

	Краткосрочни финансови пасиви
	37,428
	
	29,910
	
	15,749
	
	19,543

	Търговски и др. задължения
	49,669
	
	21,236
	
	10,104
	
	19,543

	Задължения към други свързани лица
	16,468
	
	182
	
	233
	
	

	Данъчни задължения
	1491
	
	422
	
	315
	
	487

	Задължения към персонала и осиг.иституции
	428
	
	395
	
	286
	
	229

	Общо
	105,484
	
	52,145
	
	26,687
	
	30,542

	
	
	
	
	
	
	
	

	Общо пасиви
	158,471
	
	105,343
	
	65,310
	
	52,213

	
	
	
	
	
	
	
	

	Общо капитал и пасиви
	341,101
	
	272,880
	
	143,392
	
	92,650


Източник: Зърнени храни

По-долу са представени данни от отчета за паричния поток на Емитента съгласно одитирания Финансов Отчет към 31 декември 2007 год. и одитирания Консолидиран Проформа Финансов Отчет към 31 декември 2006 г. на Дружеството.

	Нетни парични потоци по видове дейности (хил. лв.)
	2007*
	2006г.
	2005 г.
	2004 г.

	От оперативна (основна) дейност .........................................
	(7,919)
	23,593
	11,821
	4,583

	От инвестиционна дейност ....................................................
	15,081
	(33,206)
	(524)
	(4,027)

	От финансова дейност ............................................................
	(1,544)
	11,647
	(10,577)
	(1,442)


Източник: Зърнени храни
*Следва да се отбележи, че резултатите за 2007 год. отразяват дейността на Дружеството за периода от създаването му на 26 ноември 2007 год. до 31 декември 2007 год. и са несъпоставими с консолидираните резултати на Сливащите се Дружества за предходните години.

преглед на финансовото състояние и дейността

Изложеното по-долу е дискусия на резултатите от дейността и финансовото състояние на Емитента към 31 декември 2007год. и на Сливащите се Дружества към 31 декември 2004, 2005 и 2006 г. Потенциалните инвеститори следва да разглеждат настоящата дискусия заедно с целия документ, включително частта „Рискови Фактори”, одитирания Финансов отчет към 31 декември 2007 год, Консолидираните Проформа Финансови Отчети на Зърнени Храни, и включени другаде в този документ, и не следва да се ограничават само до обобщената информация, съдържаща се в този раздел. Консолидираните Проформа Финансови Отчети на Зърнени Храни са изготвени от Емитента към 31 декември 2004, 2005 и 2006 г.. в съответствие с Международните стандарти за финансова отчетност и на основание  Регламент на Европейската комисия 809/2004 по прилагане на Европейска Директива 2003I71IEС относно информацията, съдържаща се в проспектите  при публично предлагане и допускане до търговия на ценни книжа. Финансовата информация в този раздел е извлечена без съществени изменения от одитирания Финансов Отчет към 31 декември 2007 год. и Консолидираните Проформа Финансови Отчети, на базата на които са изготвени съответните годишни отчети.

Този раздел съдържа изявления относно бъдещи периоди. Тези изявления,  касаещи бъдещи периоди са свързани с рискове, несигурност и други фактори, в резултат на което бъдещите резултати от дейността на Зърнени Храни или паричните потоци могат да се различават съществено от тези, изразени в настоящия раздел.

Общи положения 

Настоящия преглед на финансовото състояние и дейността на Зърнени Храни трябва да се чете заедно с одитираните от “Гранд Торнтон” ООД Финансов отчет към 31 декември 2007 год. и Консолидираните Проформа Финансови Отчети на Зърнени Храни за годините, приключили на 31 декември 2006 г., 2005 г. и 2004 г. съответно. Зърнени Храни е изготвило Консолидираните Проформа Финансови Отчети в съответствие с Международните Стандарти за Финансова Отчетност (МСФО), приети от Съвета по Международни Счетоводни Стандарти (СМСС), по съответното издание, приложимо за всеки отчетен период, и съответните разяснения, издадени от Комитета по Разяснения на МСФО (КРМСФО). 
Тъй като в настоящия раздел се разглеждат Консолидирания Проформа Отчет на Зълнени Храни за 2006 г.., който представляват сборни (консолидирани) финансови отчети на Сливащите се Дружества за периода преди формирането на Емитента, в тази част от проспекта, когато контекстът налага това, под “Зърнени Храни” или “Емитента” ще се имат предвид Сливащите се Дружества, 

Значими фактори, влияещи на резултатите от дейността

Резултатите от дейността на Зърнени Храни се влияят от редица фактори, включително макроикономическите условия в България, конкуренцията, метеорологичните условя, сезонността, законодателните промени, данъчно облагане, промените във валутните курсове. 

Макроикономически условия в България

Зърнени Храни развива своята дейност в България и нейните приходи се генерират в български лева. Дейността на Емитента е свързана с цялостната икономическа ситуация в страната, успешното прилагане на движещите пазара икономически реформи, растежа на брутния вътрешен продукт и покупателната способност на българските потребители. България е член на Европейския Съюз от 1 януари 2007 г. Продължаващото прилагане на политиката на пазарна икономика и интеграцията на страната в рамките на ЕС би следвало да имат благоприятно въздействие върху икономиката на България и да подобряват средата, в която Зърнени Храни извършва своята дейност.  

Конкуренция 

Зърнени Храни развива своята дейност в условията на силно конкурентен пазар с напълно либерализирани ценови механизми.  Като член на ЕС България е значително по-атрактивна за чуждестранни инвестиции и е улеснено значително извършването на дейност в страната на чуждестранни и най-вече на европейски компании; това се отнася и за търговията с зърнени еи маслодайни култури и растително масло. Политиката на конкурентите често е трудна за предсказване и това може да повлияе върху резултатите от дейността на Зърнени Храни за в бъдеще.

Законодателни и регулаторни промени

Резултатите от дейностите на Зърнени Храни са повлияни от съществуващото законодателство в България и периодичните изменения в него. Продължава процеса на хармонизация на българското законодателство и регулативна практика с тези на ЕС, което ще продължава да оказва значително влияние върху средата, в която Емитентът извършва дейност и нейните резултати. 

Метеорологични условия и сезонност

От особено важно значение за резултатите от дейностите на Зърнени Храни са метеорологичните условия и климатичните аномалии. Бизнесът на Емитента е с подчертана сезонност: акттивният период в годината, който се отразява и в данните от финансовите му атчети, е втората половина на годината. 

Намаляване на корпоративния данък
Нетните резултати от дейността на Зърнени Храни се влиаят позитивно от неколкократните намаления на корпоративния данък в България, които се извършиха в последните години: от 19.5%, на 15% до настоящия размер от 10%.

Валутни курсове

Зърнени Храни изготвя своите финансови отчети по МСФО в български лева. От 1997 г. българския лев е фиксиран към германската марка и впоследствие към еврото. Към настоящия момент обменният курс е фиксиран на 1,00 евро = 1,95583 лева. Тъй като курсът на българския лев към еврото е фиксиран, обменният курс на еврото към щатския долар директно влияе върху курса на щатския долар към българския лев. Колебанията в обменните курсове влияят върху съществена част от дейността на Емитента, свързана с износа на зърно в щатски долари.

Основни елементи от счетоводната политика

Консолидираните Проформа Финансови Отчети на Зърнени Храни са изготвени за първи път в съответствие с Международните стандарти за финансова отчетност (МСФО), разработени и публикувани от Комитета по Международни счетоводни стандарти (КМСС), прилагайки ретроспективни математически корекции на справедливите стойности на активите и пасивите на Сливащите се Дружества. Консолидираните финансови отчети са изготвени на основание Регламент на Европейската комисия 809/2004 по прилагане на Европейска Директива 2003I71IEС относно информацията, съдържаща се в проспектите  при публично предлагане и допускане до търговия на ценни книжа. Счетоводната политика, възприета в Консолидираните Проформа Финансови Отчети на Зърнени Храни ще се прилага и при изготвяне на финансовите отчети на Емитента за следващи периоди (доколкото не взето последващо решение в друг смисъл съгласно приложимите счетоводни и правни норми и стандарти).
Относно основните елементи на счетоводната политика на Дружеството виж. одитирания Финансов отчет към 31 декември 2007 год.
Резултати от дейността

Тъй като в настоящия раздел се разглеждат Консолидираните Проформа отчети на Зълнени Храни към 2006 г. и Финансовия отчет към 31 декември 2007 г., под “Зърнени Храни” или “Емитента” в периода преди 26 ноември 2007 г. се имат предвид Сливащите се Дружества.

Таблицата по-долу представя информация за компонентите на нетната печалба на Емитента  за финансовите години, приключили съответно на 31 декември 2007, 2006, 2005 и 2004 година, както и процентната промяна на всеки компонент.

	
	
	
	Промяна

	
	Към 31.12.
	
	Към 31.12.

	
	2007*
	
	2006
	
	2005
	
	2004
	
	2006/2005
	
	2005/2004

	
	(в хил. лв.)

	 Приходи от дейността
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Продукция ............................................
	11,659
	
	11,173
	
	5,107
	
	12,136
	
	118.78
	
	(57.92)

	 Стоки ...................................................
	24,382
	
	77,281
	
	35,326
	
	18,696
	
	118.77
	
	88.95

	Услуги ..................................................
	175
	
	 4,656
	
	 2,128
	
	 1,969
	
	118.80
	
	8.08

	Промяна в справедливата стойност   на инвестиционни имоти ...................
	 -
	
	26,633
	
	13,718
	
	9,280
	
	94.15
	
	47.82

	
	36,216
	
	119,743
	
	56,279
	
	42,081
	
	112.77
	
	33.74

	 Разходи за дейността
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	     Разходи за материали ..........................
	79
	
	11,188
	
	9,520
	
	11,231
	
	17.52
	
	(15.23)

	     Разходи за външни услуги ..................
	412
	
	4,334
	
	1,954
	
	1,487
	
	121.80
	
	31.41

	     Разходи за амортизации ......................
	240
	
	394
	
	282
	
	195
	
	39.72
	
	44.62

	     Разходи за възнаграждения .................
	396
	
	2,230
	
	1,793
	
	1,564
	
	24.37
	
	14.64

	     Себестойност на продадените стоки
	20,197
	
	72,565
	
	31,307
	
	13,547
	
	131.79
	
	131.10

	 Промени в наличностите на 

 готовата продукция и незавършеното     производстово....................................
	7,893
	
	2,346
	
	(2,851)
	
	747
	
	(182.29)
	
	(481.66)

	     Други .....................................................
	281
	
	1,391
	
	1,463
	
	1,210
	
	(4.92)
	
	20.91

	
	29,498
	
	94,448
	
	43,468
	
	29,981
	
	117.28
	
	44.99

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	 Оперативна печалба ............................
	6,718
	
	25,295
	
	12,811
	
	12,100
	
	97.45
	
	5.88

	 Изразена в % от приходите .................
	18,55
	
	21,12
	
	22,76
	
	28,75
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	 Разходи за лихви (нетно) .....................
	(621)
	
	(3,397)
	
	(1,569)
	
	(2,291)
	
	116.51
	
	(31.51)

	Други финансови приходи и разходи    (нетно) ..................................................
	7,174
	
	2,739
	
	(772)
	
	(87)
	
	(454.79)
	
	787.36

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	 Печалба преди данъци ........................
	13,271
	
	24,637
	
	10,470
	
	9,722
	
	135.31
	
	7.69

	 Разходи за данъци (нетно)...................
	1,427
	
	195
	
	(52)
	
	164
	
	475.00
	
	(131.71)

	 Печалба след облагане с данъци .......
	11,844
	
	24,442
	
	10,522
	
	9,558
	
	132.29
	
	10.09


 Източник: Зърнени храни

* Следва да се отбележи, че резултатите за 2007 год. отразяват дейността на Дружеството за периода от създаването му на 26 ноември 2007 год. до 31 декември 2007 год. и са несъпоставими с консолидираните резултати на Сливащите се Дружества за предходните години.

Приходи от продажби 

Нетните приходи от дейността за 2006 г. са 119,743 хил. лв. и се състоят предимно от продажби на произведена от дружествата продукция, търговска дейност и предоставени услуги. 
Към 31 декември 2007 г. приходите от продажби възлизат на 36.2 млн.лв. Те са формирани от продажби на произведена продукция /главно на олио, шрот и др./ в размер на 11,7 млн.лв., приходи от търговия със стоки /основно зърно, маслодайни семена и торове/ в размер на 24,4 млн.лв. и приходите от услуги /главно съхранение на продукция/ в размер на 0,2 млн.лв.  

Основни разходи за дейността

Разходи за персонал

Разходите за възнаграждения на Зърнени храни съставляват основно заплати и разходи за социални осигуровки. В съответствие с ръста на производството и продажбите, а оттам и на средносписъчния състав на дружествата през годините предшестващи консолидацията, разходите за възнаграждения нарастват съответно с 15% и 24% за 2005 г. спрямо 2004 г. и 2006 г. спрямо 2005 г.

Разходи за амортизации

В съответствие със счетоводната политика на Емитента по-горе, разходите за амортизация на материални и нематериални дълготрайни активи на дружеството се основават на линейния метод. 

Амортизацията на новопридобити активи започва през месеца, следващ месеца, в който те са въведени в експлоатация.

За 2006 г. разходите за амортизации нарастват с близо 15% и 24% за 2005 г. спрямо 2004 г. и 2006 г. спрямо 2005 г., което е резултат от направените през 2005 г. и 2006 г. инвестиции.

Външни услуги

Външните услуги включват различни разходи като консултиране, държавни и общински такси, обезпечения, ремонт и поддръжка на активите, разходи за застраховане и общи административни разходи (напр. разходи за комуникации). През 2006 г. разходите за външни услуги нараснаха със 122% от 1,954 хил. лв. до 4,334 хил. лв. в резултат на по-големия обем на производството.

Използвани материали

Разходите за материали са основно перо в отчета за доходите на Емитентаи представляват най-висок процент от всички оперативни разходи. Те включват основни материали за производството, електроенергия, горивно-смазочни материали и др. През 2006 г. се наблюдава нарастване на разходите с около 18% спрямо 2005 г., което е в съответствие с ръста на приходите от продажби.

Себестойност на продадените стоки

Себестойността на продадените стоки има сериозен дял в разходите за дейността. Тя нараства с по около 131% за 2005 и 2006 г. и се дължи на увеличената търговска дейност на дружеството. Към 31 декември 2007 г. общата себестойност на продадените стоки е в размер на 24,4 млн.лв.

Печалба от дейността

Оперативната печалба, като процент от нетните приходи от продажба е относително константна величина, като за 2005 г. е в размер на 22.76% и 21.12% за 2006 г. Същият показател за периода от създаването на Зърнени храни България на 26 ноември 2007 г. до 31 декември 2007 г. възлиза на 18,55%. 

Приходи и разходи за лихви

Разходите за лихви представляват разходи, платени от Емитентапо заеми от банки и други финансови институции и по задължения от финансов лизинг. През 2006 г. те възлизат на 5.3 млн.лв., в голямата си част са за лихви по банкови заеми.

Приходите от лихви по предоставени заеми са в размер на 1.9 млн.лв. за 2006 г.

Други нетни финансови приходи и разходи

Приходите и разходите на Емитента от финансови дейности се състоят от печалби и загуби от превръщания на валута, положителни разлики от операции с финансови активи и инструменти на разположение за продажба и др.

Към 31 декември 2006 г. нетните други финансови приходи са в размер на 2.7 млн.лв.
За периода на съществуването си от 26 ноември до 31 декември 2007 г. Зърнени Храни е реализирало други финансови приходи в размер на 7,2 млн. лв, които са резултат от продажбата на инвестиции в дъщерно дружество ( Слънчеви лъчи Актив).
Данъчно облагане

Разходите на Емитента за данък върху печалбата представляват сумата на данъка, дължим към момента и отсрочения данък.

Данъкът, дължим към момента, се базира на облагаемата печалба за годината. Облагаемата печалба се различава от печалбата преди данъка, отбелязана в отчета за дохода, тъй като изключва точките на приходи и разходи, които подлежат на облагане или на приспадане в други години и точките, които никога не подлежат на облагане или приспадане. Текущите данъчни задължения на Емитента се изчисляват, като се използват данъчни ставки, които са влезли или ще влязат в сила до датата на изготвяне на счетоводния баланс. 

Отсроченият данък е данък, който се очаква да бъде платим или възстановим от разликите между балансовата стойност на активите и задълженията във финансовите отчети и съответната данъчна основа, използвана при изчисляването на облагаемата печалба, и се осчетоводява чрез балансовия метод на задълженията. Отсроченият данък се изчислява при данъчни ставки, които се очаква да бъдат в сила през периода, когато задълженията са изплатени или активите са реализирани.

В съответствие с българския Закон за корпоративното подоходно облагане при изчисляването на данъчното задължение са били приложени следните данъчни ставки:

	
	2007
	2006
	2005
	2004

	Корпоративен данък

	10,0%
	15,0%
	15,0%
	19,5%


Ликвидност и капиталови ресурси

Главните капиталови изисквания на дружеството се стоят от основните нужди на оборотния капитал, обслужване на дълговете и финансиране на инвестиции. Основните източници на ликвидност на дружеството са генерирания паричен поток, дългосрочните и краткосрочни заемни средства, както и управлението на оборотния капитал.

Парични потоци

Следващата таблица показва паричните потоци на дружеството за 2007 г., 2006 г., 2005 г. и 2004 г.,:

	Нетни парични потоци по видове дейности (хил. лв.)
	2007г. *
	2006г.
	2005 г.
	2004 г.

	От оперативна (основна) дейност .........................................
	(7,919)
	23,593
	11,821
	4,583

	От инвестиционна дейност ....................................................
	15,081
	(33,206)
	(524)
	(4,027)

	От финансова дейност ............................................................
	(1,544)
	11,647
	(10,577)
	(1,442)

	Общо изменение на паричните средства за периода ...........
	5,613
	2,034
	720
	(886)

	Парични средства в началото на периода .............................
	-
	1,480
	760
	1,646

	Парични средства в края на периода ....................................
	5,613
	3,514
	1,480
	760


Източник: Зърнени храни

* Следва да се отбележи, че резултатите за 2007 год. отразяват дейността на Дружеството за периода от създаването му на 26 ноември 2007 год. до 31 декември 2007 год. и са несъпоставими с консолидираните резултати на Сливащите се Дружества за предходните години.
За годината, приключила на 31 декември 2006 г. нетният паричен поток от основна дейност на Емитентанарасна до 23,593 хил. лв., в сравнение с 11,821 хил. лв. през 2005 г. като резултат от значителното увеличаване на печалбата преди лихви, данъци и амортизации. 

Емитентът изразходва 33,206 хил. лв. в инвестиционни дейности за 2006 г. спрямо 524 хил. лв. през 2005 г

Нетните парични средства, получени от финансови дейности на Зърнени храни възлизат на 11,647 хил. лв. през 2006 г. спрямо използваните 10,577 хил. лв. през 2005 г., като резултат от погасителните вноски по заеми и лизингови договори, надвишаващи новите постъпления от заемни средства.

Анализ на финансовото състояние 
Активи

Следната таблица показва основните категории на активите на дружеството към 31 декември 2007, 2006, 2005, и 2004 г., както и процентът промяна за всяка позиция:

	
	Към 31.12.

	
	2007
	
	2006
	
	2005
	
	2004
	
	2006/2005
	
	2005/2004

	
	(в хил. лв.)

	  Активи
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	  Дълготрайни активи
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Имоти, машини, съоръжения  и оборудване ...............................
	149,074
	
	79,358
	
	35,993
	
	15,254
	
	120.48
	
	135.96

	Инвестиционни имоти ..............
	6,108
	
	73,632
	
	41,423
	
	29,260
	
	77.76
	
	41.57

	Дълготрайни нематериални

активи .........................................
	 956
	
	 59
	
	 85
	
	 47
	
	(30.59)
	
	80.85

	     Инвестиции в дъщерни дружества..........................................
	54,547
	
	35,190
	
	4,227
	
	 605
	
	732.51
	
	598.68

	     Дългосрочни вземания ..............
	-
	
	3,534
	
	 -
	
	 60
	
	100.00
	
	(100.00)

	     Активи по отсрочени вземания 
	 38
	
	 45
	
	 164
	
	 71
	
	(72.56)
	
	130.99

	       Общо ..........................................
	210,723
	
	191,818
	
	81,892
	
	45,297
	
	134.23
	
	80.79

	  Краткотрайни активи
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Материални запаси ..................
	35,018
	
	12,710
	
	11,687
	
	11,493
	
	8.75
	
	1.69

	Търговски и други вземания ...
	79,591
	
	63,233
	
	46,977
	
	34,547
	
	34.60
	
	35.98

	Вземания от други свързани лица .........................................
	8,488
	
	628
	
	1,082
	
	-
	
	(41.96)
	
	100.00

	Данъци за възстановяване .....
	1,668
	
	977
	
	274
	
	553
	
	256.57
	
	(50.45)

	Пари и парични еквиваленти ...
	5,613
	
	3,514
	
	1,480
	
	760
	
	137.43
	
	94.74

	  Общо .......................................
	130,378
	
	81,062
	
	61,500
	
	47,353
	
	31.81
	
	29.88

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	  Общо активи .............................
	341,101
	
	272,880
	
	143,392
	
	92,650
	
	90.30
	
	54.77


Източник: Зърнени храни

Активите на дружеството към 31 декември 2007 год са в размер на 341,101 хил. лв., което е ръст от 25% спрямо сумата на активите към 2006 год. Активите на дружеството са в размер на 272.9 милиона лева към 31 декември 2006 г., като сумата им нараства значително през 2005 г. и 2006 г., в резултат предимно на дълготрайните материални активи, дългосрочните финансови активи, увеличение на търговските и други вземания, и паричните средства..

Балансовата стойност на дълготрайните материални активи показва тенденция на увеличение, като резултат на непрекъснатите инвестиции в увеличаване на капацитета и повишаване на качеството, които надвишават амортизацията за съответния период. Инвестиционните имоти нарастват с 41.6% към 31 декември 2005 г. спрямо 31 декември 2004 г. и с 77.8% към 31 декември 2006 г. спрямо 31 декември 2005 г. в резултат на преоценки и придобиване на нови имоти за инвестиционни цели.

Търговските и други вземания  са дължими в срок от една година и не съдържат ефективна лихва. Те нарастват с 34.6% към 31 декември 2006 г. спрямо 31 декември 2005 г. и намаляват с 6.9% към 30 декември 2007 г. спрямо 31 декември 2006 г. Към 31 декември 2007 г. търговските вземания възлизат на 60,6 млн.лв., а другите краткосрочни вземания (предоставени заеми, съдебни и присъдени вземания и др.) са в размер на 19 млн.лв.

Паричните средства нарастват с 137% от 31 декември 2005 г. до 31 декември 2006 г. в резултат на получени плащания от клиенти. 
Съгласно баланс на Зърнени Храни към 31 декември 2007 г. неговите краткотрайни активи са в размер на 130,4 милиона лева.

Пасиви и собствен капитал

Следната таблица показва структурата на пасива и собствения капитал на дружеството към 31 декември 2007, 2006, 2005, и 2004 г. и процентното изменение на отделните им компоненти.

	
	Към 31.12.
	
	Към 31.12.

	
	2007
	
	2006
	
	2005
	
	2004
	
	2006/2005
	
	2005/2004

	
	(в хил. лв.)
	
	(%)

	  Капитал
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Основен капитал .........................
	170,786
	
	20,705
	
	14,005
	
	14,000
	
	47.84
	
	0.04

	Резерви .........................................
	-
	
	102,381
	
	44,279
	
	18,100
	
	131.22
	
	144.64

	Финансов резултат ......................
	11,844
	
	44,451
	
	19,798
	
	8,337
	
	124.52
	
	137.47

	   Общо капитал .............................
	182,630
	
	167,537
	
	78,082
	
	40,437
	
	114.57
	
	93.10

	  Пасиви
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	  Дългосрочни пасиви
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Дългосрочни финансови и други пасиви ................................
	24,089
	
	51,888
	
	37,511
	
	21,638
	
	38.33
	
	73.36

	Дългосрочни задължения към други свързани лица ...................
	20,351
	
	590
	
	-
	
	-
	
	100.00
	
	-

	Отсрочени данъчни пасиви ........
	 8,547
	
	720
	
	1,112
	
	33
	
	(35.25)
	
	3269.70

	   Общо ............................................
	52,987
	
	53,198
	
	38,623
	
	21,671
	
	37.74
	
	78.22

	  Краткосрочни пасиви
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	    Краткосрочни финансови  пасиви ........................................
	37,428
	
	29,910
	
	15,749
	
	19,543
	
	89.92
	
	(19.41)

	    Търговски и други задължения
	49,669
	
	21,236
	
	10,104
	
	10,283
	
	110.17
	
	(1.74)

	    Задължения към други свързани     лица ........................
	16,468
	
	182
	
	233
	
	-
	
	(21.89)
	
	100.00

	    Данъчни задължения .................
	 1,491
	
	422
	
	315
	
	487
	
	33.97
	
	(35.32)

	    Задължения към персонала и осигурителни институции .......
	428
	
	395
	
	286
	
	229
	
	38.11
	
	24,89

	    Общо ...........................................
	105,484
	
	52,145
	
	26,687
	
	30,542
	
	95.39
	
	(12.62)

	
	 
	
	 
	
	 
	
	 
	
	 
	
	 

	    Общо пасиви ..............................
	158,471
	
	105,343
	
	65,310
	
	52,213
	
	61.30
	
	25.08

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	    Общо капитал и пасиви
	341,101
	
	272,880
	
	143,392
	
	92,650
	
	90.30
	
	54.77


Източник: Зърнени храни

Пасивите на Емитента са в размер на 272.9 милиона лева към 31 декември 2006 г. Към 31 декември 2007 г. общо пасивите и капитала нарастват с 25% и достигат 341,1 милиона лева в резултат предимно на нарастване на краткосрочните финансови пасиви и нарастване на основния капитал. 

Най-значителни промени в собствения капитал през 2007 г. са по-конкретно в Основен капитал, който се увеличава с 725% от 20.7 милиона на 170,8 милиона лева. През 2004, 2005, 2006 собствения капитал нараства главно в резултат на увеличението на резервите и финансовия резултат. 

Дългосрочните финансови пасиви се увеличават с 73.4% към 31 декември 2005 г. спрямо 31 декември 2004 г. и с 38.3% към 31 декември 2006 г. спрямо 31 декември 2005 г. в резултат главно на банкови заеми. 

Съгласно одитирания финансов отчет към 31 декември 2007 г. дългосрочни пасиви на Дружеството са в размер на 53 милиона лева.     
Краткосрочните финансови пасиви възлизат на 105,5 млн.лв. към 31 декември 2007г. и се формират от търговски задължения, краткосрочната част на банкови заеми и задължения по финансов лизинг.

СЪЩЕСТВЕНА ЗАДЛЪЖНЯЛОСТ

В качеството си на правоприемник на Сливащите се Дружества, Зърнени Храни встъпва в правата и задълженията по сключените от тях договори, в това число и в задълженията по договорите за банкови кредити и междуфирмени заеми, получени от посочените дружества преди датата на Сливането, както и като задължена страна по предоставените във връзка с тези договори обезпечения върху активи, собственост на преобразуваните дружества. С оглед защитата на кредиторите и в съответствие с изискванията на Търговския закон, Емитентът е поел задължението да управлява отделно имуществата на преобразувалите се дружества в 6-месечен срок от вписване на преобразуването, като в посочения срок кредиторите на преобразувалите се дружества, чиито вземания не са обезпечени, могат да претендират изпълнение или обезпечение,  вж. „Сливането – Правни последици от Сливането”. По силата на извършеното Сливане някои от задълженията на Дружеството по договори за междуфирмен заем се погасяват поради съвместяване качествата на „длъжник” и „кредитор” в едно и също лице – Зърнени Храни, за по-подробна информация вж. „Сделки между свързани лица”.

По-долу са посочени някои по-съществени задължения на Сливащите се Дружества, спрямо несвързани лица, като следващата информация не претендира да е изчерпателна.

Банкови кредити

Договори за банков кредит на „Химимпорт Агрохимикали” ЕООД с „Българска пощенска банка” АД
На 10 август 2006 г. е подписан договор между „Българска пощенска банка” АД, като кредитор, и „Химимпорт агрохимикали” ЕООД, като кредитополучател, в размер на 2,500,000 лв.. Кредитът е отпуснат с цел предоставяне на оборотни средства за финансиране на закупуването на зърно. Цялата сума по кредита е усвоена. Първоначалният срок на договора е до 10 август 2007 год., като на тази дата кредитната линия е предоговорена до 10 август 2008 г. Размерът на договорната лихва включва действащия тримесечен SOFIBOR и договорна лихвена надбавка в размер на 4 пункта.  
На 10 август 2006 г. е подписан договор между „Българска пощенска банка” АД, като кредитор, и „Химимпорт агрохимикали” ЕООД, като кредитополучател, в размер на 3,500,000 лв. Кредитът е отпуснат с цел рефинансиране на инвестирани средства за покупката на недвижими имоти, УПИ III-149 в кв.2 по плана на гара Бяла, обл.Русенска, с площ 34,700 кв. м. ведно с построените в него сгради. Цялата сума по кредита е усвоена. Срокът на договора е до 10 август 2011 г. Размера на договорната лихва включва действащият тримесечен SOFIBOR и договорна лихвена надбавка в размер на 4,5 /четири цяло и пет/ пункта. 
За обезпечаване на горните кредити е учредена в полза на банката първа по ред договорна ипотека върху недвижимите имоти, УПИ III-149 в кв.2 по плана на гара Бяла, обл.Русенска, с площ 34,700 кв. м. ведно с построените в него сгради и всички настоящи и бъдещи подобрения върху терена. В полза на банката е учреден също така първи по ред особен залог върху ДМА – машини съоръжения и оборудване, находящи се към датата на сключване на договора в „Зърнобаза-Бяла”, гр.Бяла, обл. Русенска, собственост на „Химимпорт агрохимикали” ЕООД.
Договори за банков кредит на „Слънчеви лъчи България” АД с „УниКредит Булбанк” АД

1. На 20 юни 2007г. „Слънчеви лъчи” АД сключва договор за банков кредит с „УниКредит Булбанк” АД с размер на кредита 18,000,000 лева. Кредитът е обезпечен с ипотека върху земя и сгради на дружеството – зърнобази в гр. Тервел, с. Нова Камена, с. Карапелит и с. Крушари, неурегулиран поземлен имот в района на с. Кардам и поземлен имот с построените върху него скради в гр. Добрич. Цялата сума по кредита е усвоена. Падежът на задължението е 20 юни 2009 г. В полза на банката е учреден особен залог върху стоки на склад и вземанията на дружеството, настоящи и бъдещи, за салдата по всички сметки, на които е титуляр банката. Кредитът е обезпечен и със записи на заповед без разноски и протест, всеки един от тях в размер на всяка погасителна вноска. 
Договор за банков кредит на „Слънчеви лъчи България” АД с „Алфа Банк” АД

На 28.06.2007г. е подписан договор между „Алфа банк” АД, като кредитор, и „Слънчеви лъчи България” АД, като кредитополучател, в размер на 14,000,000 евро. Цялата сума по кредита е усвоена. Падежът на задължението е на 28 юни 2008г. Кредитът е обезпечен с първа по ред договорна ипотека върху недвижими имоти в гр. Провадия, включващи земя и сгради, с обща стойност 15,584,530 евро, както и с особен залог върху машини, съоръжения и оборудване, собственост на дружеството, с пазарна стойност 11,378,478 евро.
Относно допълнителна информация за банкивоте кредити на Зърнени Храни вж. Бележки 18 Консолидирания Проформа Финансов Отчет на Зърнени Храни към 30 септември 2007 г. 

Междуфирмени заеми

Договор за заем  между  „Химимпорт Агрохимикали” ЕООД и „Транс Интеркар” ООД

На 6 юли 2007 г. е подписан договор за временна финансова помощ между „Транс Интеркар” ЕООД, като заемодател, и „Химимпорт Агрохимикали” ЕООД, като заемополучател, в размер на 4,800,000 лв. с 12% годишна лихва. По заема не е предоставяно обезпечение. Сумата е усвоена изцяло. Падежът на задължението е 06.07.2007 г., като главницата е върната на заемодателя. Към 30.09.2007 г. неизплатената част от задължението е 55,347 лв., представляваща неизплатени лихви.

Договор за заем  между  „Зърнени храни Балчик” ЕАД и „Дениз 2001” ЕООД

На 2 юли 2004 г. е подписан договор за паричен заем между „Зърнени храни Балчик” ЕАД, като заемоополучател и  „Дениз 2001” ЕООД, като заемодател, в размер на 3,050,000 лв., от която заемодателят е превел 3,048,500 лв.  Сумата е усвоена изцяло. Към 30.09.2007 г. неизплатената част от задължението е 3,048,500 лв, плащане по главницата и лихви в размер на 1,069,820 лв.

ОБЩА ИНФОРМАЦИЯ

1. Зърнени Храни
1.1. Емитентът „Зърнени Храни България” АД е новоучредено дружество, възникнало на 27 ноември 2007 г. чрез сливането на следните дружества: „Слънчеви лъчи България”АД, гр.София, „Зърнени Храни трейд”АД, гр.София, „Бек Интернешънъл”АД гр.София,, „Зърнени Храни – Вълчи дол”АД, гр.София, „Зърнени Храни Балчик”EАД, гр.София, „Зора”АД, гр.Русе, „Прима Агрохим” ЕООД, гр.Добрич и „Химимпорт Агрохимикали”ЕООД, гр.София. Емитентът е вписан в регистъра на търговските дружества от Софийски градски съд по фирмено дело № 17625/2007 г., партиден № 128501, том 1771, стр. 71. Зърнени Храни е с идентификационен код по регистър БУЛСТАТ № 175410085. Зърнени Храни е надлежно учредено и съществува съгласно законите на България. Съществуването на Емитента не е ограничено със срок или друго прекратително условие. 

1.2. На основание чл. 122, ал. 1 от ЗППЦК Зърнени Храни придобива по силата на закона статут на публично дружество по ЗППЦК, тъй като участващото в сливането „Слънчеви лъчи България” АД е публично дружество. В законният 7-дневен срок след Датата на Сливането Емитентът ще подаде заявление до Комисията за финансов надзор относно вписване на Зърнени Храни е вписано като публично дружество в регистъра на публичните дружества и други емитенти на ценни книжа и регистриранане на емисия ценни книжа в рамер на 170,785,600 лв., представляваща съдебнорегистрирания капитал на Емитента. 

1.3. Седалището и адресът на управление на Зърнени Храни е гр. София 1080, община “Средец”, ул. “Стефан Караджа” № 2, България. 

1.4. Зърнени Храни извършва дейността си в съответствие със Закона за публичното предлагане на ценни книжа от 1999 г. и Търговския закон от 1991 г. Важни въпроси за инвеститорите във връзка с публичното предлагане на акциите на Зърнени Храни се уреждат в следните нормативни актове: Закона за пазарите за финансови инструменти (в сила от 1 ноември 2007 г.); Регламент 809/2004/ЕС на Европейската комисия за прилагане на Директива 2003/71/ЕС за проспектите; Закон за корпоративното подоходно облагане; Закон за данъците върху доходите на физическите лица; Валутен закон. Разпоредбите на Раздел І от глава единадесета на ЗППЦК и на Наредбата за разкриване на дялово участие в публично и инвестиционно дружество уреждат изискванията за разкриване на значително участие в Емитента. Уредба на сделките на Емитента със собствени акции е налице в чл. 111, ал. 2 и 5 от ЗППЦК и в Търговския закон. Задължителните търгови предлагания са уредени в чл. 148ж, чл. 150 – 157д от ЗППЦК, в Наредбата за изискванията към съдържанието на обосновката на цената на акциите на публично дружество, включително към прилагането на оценъчни методи, в случаите на преобразуване, договор за съвместно предприятие и търгово предлагане, както и в Наредба № 13/22.12.2003 г. за търгово предлагане за закупуване и замяна на акции. Условията за отписване на Емитента от регистъра за публичните дружества и другите емитенти на ценни книжа по чл. 30, ал. 1, т. 3 от Закона за КФН, са уредени в чл. 119 от ЗППЦК и в Наредба № 22 на КФН за условията и реда за вписване и отписване на публични дружества, други емитенти на ценни книжа и емисии ценни книжа в регистъра на КФН.

2. Недвижими имоти

Недвижимите имоти от най-голямо значение за Зърнени Храни (извън посоченитепо-горе в този документ) са:
	предишен собственик / наемател 
	Адрес на имота
	Вид на имота
	Права върху имота
	Площ (м2) 

	„Слънчеви лъчи България” АД
	Ген.Тошево,ул.“М.Толбухин”
	банкова сграда 
	право на собственост
	336

	„Слънчеви лъчи България” АД
	гр. Добрич, ул. “България” 1 
	банкова сграда 
	право на собственост (1)
	6,214

	„Слънчеви лъчи България” АД
	гр. Шабла, ул.”Добруджа” 2...
	банкова сграда 
	право на собственост
	614

	“Бек интернешънъл” АД
	с. Летница, обл. Ловеч ......
	земя и сгради 

(4 склада и административна сграда) 
	право на собственост
	21,130

	“Бек интернешънъл” АД
	с. Рогош, обл. Пловдив ...... 
	земя и сгради (овцекомплекс, складове и др. постройки)
	право на собственост
	51,995

	“Бек интернешънъл” АД
	с. Александрово, обл. Ловеч 
	земя и два склада
	право на собственост
	4,500

	“Химимпорт Агрохимикали” ЕООД 


	гр. Бяла ...................................
	земя и сгради (административна и битова сграда, складове и др. постройки)
	право на собственост (1)
	34, 700

	„Зора” АД
	 гр. Две могили .......................
	зърнохранилище – складова база с три склада и административна сграда
	право на собственост (1)
	40,500

	„Зора” АД
	Русе, бул. „Родина”  80 ...........
	дворно място с два масивни склада
	право на собственост (1)
	7,500


(1) Върху имота е учредена договорна ипотека 
Източник: Зърнени Храни

3. Акционерен капитал

3.1. Акционерният капитал на Зърнени Храни към датата на този документ е: 

	Брой акции
	
	Клас
	
	Размер (лева)
	
	Номинална стойност на акция

	170,785,600
	
	Обикновени
	
	170,785,600
	
	1 лев 


3.2.    Акциите от капитала на Зърнени Храни не са предмет на опции и не съществуват условни или безусловни споразумения, които да предвиждат Акции от капитала да бъдат предмет на опции.

3.3.     Уставът на Зърнени Храни предвижда издаването само на обикновени акции. Извън посоченото в този документ правата по Акциите не са значително ограничени от правата, предоставяни от други ценни книжа, издадени от Зърнени Храни съответно от Сливащите се Дружества, или от сключени от тях договори. Зърнени Храни не предвижда издаването на инструменти или сключването на договори, които да ограничават правата по Акциите. 

3.4.    Акциите на Зърнени Храни са безналични, като с оглед упражняване на правата по Акциите не е задължително издаването от Централния Депозитар на депозитарни разписки на акционерите. 

4. Членове на Надзорния и на Управителния съвет на Зърнени Храни

4.1. Участия в акционерния капитал

От членовете на Надзорния съвет Химимпорт и Финанс Консултинг притежават акции от капитала на Зърнени Храни (вж. “Мажоритарен Акционер и Продаващи Акционери”). Членовете на Управителния съвет притежават акции от капитала на Зърнени Храни, както следва:
	Име
	Длъжност
	Брой акции

	Любомир Чакъров 
	Председател 
	10 000 бр

	Райна Кузмова 
	Зам. председател
	33 574 бр

	Георги Костов 
	Изпълнителен директор
	         0 бр

	Чавдар Трифонов 
	Изпълнителен директор
	22 676 бр

	Христо Чираков
	член
	10 000 бр


4.2. През 2007 г. са изплатени възнаграждения на членовете на Надзорния съвет и  Управителния съвет в размер на 61 310 лева. 
4.3. Не са налице действащи договори и не се очаква сключването на договори между член на Надзорния съвет, на Управителния съвет или служители с ръководни функции в Емитента или негово дъщерно дружество, предвиждащи изплащане на обезщетения при прекратяване на договорните отношения.
4.4. Участия в управлението на други дружества 
Извън дейността им като членове на управителните и контролни органи на Зърнени Храни, долупосочените Директори на Емитента изпълняват ръководни и контролни функции през последните 5 години в следните дружества, които са съществени по отношение на Емитента: 
	Име
	Настоящи позиции / участия 
	Предишни позиции / участия 

	Любомир Чакъров 
	управител на „Геофизични изследвания” , ЕООД, гр.София; 

изпълнителен директор на „Проучване и добив на нефт и газ”АД, гр.София; 

председател на Управителния съвет на  „Параходство Българско речно плаване”АД, гр.Русе; 

член на Съвета на директорите на „Бългериан авиейшън груп” ЕАД; 

председател на Съвета на директорите на „Българска корабна компания” ЕАД, гр.София. 


	член на Съвета на директорите на „Международен панаир” ЕАД, гр.Пловдив (2003 – 2005)

	Райна Кузмова 
	председател на Управителния съвет на ПОД „ЦКБ Сила”;

член на Надзорния съвет на „Проучване и добив на нефт и газ”АД;

 едноличен собственик на капитала на „Нордиус” ЕООД;

 съдружник в Счетоводна къща „Сателит Х” ООД.
	

	Георги Костов 
	едноличен собственик на капитала „Спарг Ойл” ЕООД;

изпълнителен директор на „Слънчеви лъчи Провадия” ЕАД;

управител на „Химойл” ЕООД;

управител на „Химимпорт – Петрол Варна” ООД;

изпълнителен директор  на „Химимпорт – Петрол” АД;

изпълнителен директор на „Инвестмънт Груп” ЕАД;

едноличен собственик на капитала на „Еон”   ЕООД;

изпълнителен директор на "Ахилея" АД;

управител на „Слънчеви лъчи актив” ЕООД
	изпълнителен директор на „ДТБ-Актив” ЕАД (2002 – 2004);

изпълнителен директор на „Зърнени храни трейд” АД (2006-2007);

изпълнителен директор на „Слънчеви лъчи България”АД (2004-2007)

	Чавдар Трифонов 
	
	изпълнителен директор на „Зърнени храни трейд” АД (2006-2007)

	Христо Чираков
	управител на дружество „Тимиш” ООД, гр. Варна  
	член на Съвета на директорите и Изпълнителен директор на „Слънчеви лъчи България” ЕАД (2003-2007)

	“Химимпорт” АД
	член на надзорния съвет на следните дружества от своята група: “ЦКБ Груп Асетс Мениджмънт” ЕАД; “Параходство българско речно плаване” АД;  “Проучване и добив на нефт и газ” АД.
	

	“ЦКБ Груп Асетс Мениджмънт” ЕАД
	член на надзорния съвет на “Химимпорт” АД; член на съвета на директорите на “Химимпорт инвест” АД (мажоритарен акционер в “Химимпорт” АД).
	


 4.5. Присъди, участие в дружества, обявени в несъстоятелност, принудителни мерки

През последните пет години, предхождащи датата на този документ, никой от членовете на Надзорния съвет или Управителния съвет или служител на ръководна длъжност в Зърнени Храни: 

· не е осъждан за престъпления;

· не е бил член на управителен или контролен орган на дружество, прекратено поради обявяване в несъстоятелност, ако са останали неудовлетворени кредитори; или
· не е осъждан с влязла в сила присъда и/или бил обект на принудителни административни мерки или административни наказания (включително от посочените управляващи органи), свързани с дейността му като член на управителен орган или при осъществяване дейността на дружество и не е бил освобождаван от съда като директор на Емитента. 
4.6 Конфликт на интереси
Няма настоящи и потенциални конфликти на интереси между задълженията към Зърнени Храни на членовете на Надзорния съвет, на Управителния съвет и на висшия мениджмънт, от една страна, и техните лични интереси или други задължения, от друга страна. 

5. Съществени договори

Не са налице договори (извън договорите, сключени в хода на обичайната дейност на Зърнени Храни и дъщерните му дружества), които са сключени от Зърнени Храни или дъщерните му дружества в рамките на двете години, непосредствено предхождащи датата на този документ, и са или биха могли да имат съществено значение за Зърнени Храни, или сключени от Зърнени Храни и съдържащи разпоредби, съгласно които Зърнени Храни или дъщерните му дружества имат задължение или право, което е или би могло да бъде от съществено значение за Зърнени Храни към датата на този документ. 
6. Одитор

Одиторът на Зърнени Храни е, специализирано одиторско предприятие “Грант Торнтон” ООД, със седалище и адрес на управление: гр. София, район Средец, п. код 1000, ул. “Ал. Батенберг” № 16А, ет. 2, ап. 7, чрез регистрирания одитор Марий Апостолов, рег. № 0488.

7. Необичайни сделки или сделки на значителна стойност със свързани лица

Зърнени Храни и неговите дъщерни дружества сключват сделки със свързани лица в хода на обичайната си дейност. Тези сделки се сключват по пазарни цени и не са от съществено значение за дейността и финансовото състояние на Зърнени Храни и неговите дъщерни дружества. Не са налице предложения за сключване на сделки от Зърнени Храни и неговите дъщерни дружества със свързани лица, които са от съществено значение или са необичайни по условия и вид.
8. Акции и пазарна капитализация 

За периода 17 до 21 декември 2007г. акциите на Дружеството се търгуваха на неофициален пазар на Българска фондова борса - София. Най-ниска цена на акциите за последната една година е била 4,32 лв., максималната цена е била 5,20 лева, последната цена към 31 март 2008 г., е 2,41 лева за акция. 

Към 31 декември 2007 г. пазарната капитализация възлиза на 411 593 296 лв.

През 2007 г. на БФБ са прехвърлени 14 612 432 акции на Дружеството. Най-големият обем прехвърлени ценни книжа 13 093 426 е в диапазона 4,55 лв. – 4,38 лв. за акция. 

9. Важни събития, настъпили след годишното счетоводно приключване

Относно важни събития, настъпили след годишното счетоводно приключване виж. Одитирания годишен финансов отчет на Зърнени Храни за 2007 г.
10. Информацията по Приложение № 11 от Наредба № 2

Зърнени Храни е изготвило информацията по Приложение № 11 на Наредба № 2 и ще я представи в КФН, заедно с настоящият доклад, годишния финансов отчет, заверен от регистриран одитор и останалите приложения към отчета, съгласно изискванията на ЗППЦК. 

Дружеството счита, че не са необходими допълнителни анализи и разяснения по представената информация. 

ДЕФИНИЦИИ

Дефинициите по-долу се използват навсякъде в този документ, освен ако контекстът изисква друго.  

	“Директори”
	Членовете на Управителния съвет и на Надзорния съвет на Емитента

	“Емитент”
	“Зърнени Храни България” АД (включително и дъщерните му дружества, когато контекстът го допуска)

	“ЕС”
	Европейски съюз

	“Комисия за Финансов Надзор” или “КФН”
	Комисията за финансов надзор в България 

	“Консолидирани Проформа Финансови Отчети”
	Сборни финансови отчети на Сливащите се Дружества: (а) към 31 декември 2006, със сравнителни данни към 31 декември 2005 и 31 декември 2004 г. – одитиран; и (б) съм 30 септември 2007 г. – неодитиран, изготвени от Емитента в съответствие с Международните стандарти за финансова отчетност и на основание  Регламент на Европейската комисия 809/2004 по прилагане на Европейска Директива 2003I71IEС относно информацията, съдържаща се в проспектите  при публично предлагане и допускане до търговия на ценни книжа.

	“Мажоритарен Акционер”
	“Химимпорт” АД, гр. София

	"МВФ"
	Международен валутен фонд

	"МСС"
	Международни счетоводни стандарти

	"МСФО"
	Международни стандарти за финансова отчетност

	"Сливане"
	Сливането на 8 дружества, опериращи в сектора растителни и маслодайни култури и растителни масла (Сливащи се Дружества), извършено съгласно договор за преобразуване от 21 септември 2007 г., в резултат на което възниква Зърнени Храни

	“Сливащи се Дружества”
	Дружествата, на които Зърнени Храни е правоприемник в резултат на Сливането: „Слънчеви лъчи България” АД, гр. София (публично дружество по смисъла на Закона за публично предлагане на ценни книжа), „Зърнени храни трейд” АД, гр. София, „Бек Интернешънъл” АД гр. София, „Зърнени Храни – Вълчи дол” АД, гр. София, „Зърнени храни Балчик” EАД, гр. София, „Зора” АД, гр.Русе, „Прима агрохим” ЕООД, гр. Добрич и „Химимпорт агрохимикали” ЕООД, гр. София

	“Слънчеви Лъчи”
	„Слънчеви лъчи България” АД, гр. София – едно от Сливащите се Дружества (с най-голям дял на бизнеса и активите в новообразуваното Зърнени Храни)

	"Химимпорт"
	“Химимпорт” АД, гр. София, мажоритарен акционер в Зърнени Храни

	“Зърнени Храни”
	“Зърнени Храни България” АД (включително и дъщерните му дружества, когато контекстът го допуска)

	"Централния Депозитар" 
	“Централен депозитар” АД, гр. София, дружество, което по силата на закона води националния регистър за безналични акции в България и извършва, освен другото, услуги по клиринг и сетълмент на сделки с безналични акции


В този Проспект думите, обозначаващи който и да е род, включват всички родове, освен ако контекстът изисква друго. 

________________

Георги Костов,

Изпълнителен директор на Зърнени Храни

________________

Чавдар Трифонов,

Изпълнителен директор на Зърнени Храни
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