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1. ВАЖНИ СЪБИТИЯ, НАСТЪПИЛИ ПРЕЗ ТРИМЕСЕЧИЕТО. ТЯХНОТО ВЛИЯНИЕ ВЪРХУ РЕЗУЛТАТИТЕ ВЪВ ФИНАНСОВИЯ ОТЧЕТ
През първото тримесечие на 2008 година няма промени и/или обстоятелства, съставляващи важна информация, влияеща върху цената на ценните книжа по смисъла на Приложение № 9 към Наредба № 2 от 17.09.2003 година за проспектите при публично предлагане на ценни книжа и за разкриване на информация от публичните дружества и другите емитенти на ценни книжа. В този смисъл са налице и фактори, които да влияят върху финансовите резултати на дружеството за този период и/или до края на финансовата година. 
2. ОПИСАНИЕ НА ОСНОВНИТЕ РИСКОВЕ И НЕСИГУРНОСТИ, ПРЕД КОИТО Е ИЗПРАВЕН ЕМИТЕНТЪТ ПРЕЗ ОСТАНАЛАТА ЧАСТ ОТ ФИНАНСОВАТА ГОДИНА.

Основните тенденции, обстоятелства или рискове, които могат да доведат до съществено повишаване или намаляване ликвидността на дружеството са свързани с основната дейност на дружеството и по-конкретно с пазар на недвижими имоти у нас. В този смисъл, ако класифицираме пазарът на недвижими имоти по два основни критерия: вид на имота и географско местонахождение, то можем да достигнем до следните изводи:

· Основните видове имоти са земеделска земя, парцели за застрояване, жилищни имоти, офиси, търговски имоти, индустриални имоти и други.

·  Под географски критерий най-често се разбира регион, град, местност и т.н.

Основните цели, а с това и рискове на дружеството са свързани към настоящия момент са инвестициите в недвижими имоти и индустриални площи в гр. София и по-конкретно с неговите инвестици в района на Нови Искър. Измежду големите градове София може да бъде определена като най-значимия сегмент на пазара на недвижими имоти. В столицата и около нея се развиват почти всички видове имоти. Тези видове имоти могат да се отличат със следните характеристики:

Индустриални имоти. Този сегмент включва основно складове, логистични центрове и сгради за леки производства. Той остава най-слабо развития от всички сегменти разгледани до сега. Повечето компании или ползват стари складове и производствени площадки, или строят собствени. Все още няма инвеститори, които да изградят складове с цел те да бъдат продадени или отдадени под наем. Този пазар вероятно ще се развие в близкото бъдеще с навлизането в България на повече европейски компании, които предпочитат да се съсредоточат в производството, а не в стопанисването на сгради. Първите признаци за подобно развитие вече са налице – все повече се търсят парцели или сгради за логистични центрове, складове и други. 

От съществено значение при индустриалните имоти е местоположението и близостта до изградена комуникационна инфраструктура (пътища, летища, пристанища, железопътни линии). Големите инфраструктурни  проекти, свързани с модернизацията на пътища, летища и пристанища и изграждането на магистрали, мостове и други съоръжения, до голяма степен ще предопределят тенденциите в географското разположение на тези имоти. Насоките в развитието на българската икономика пък ще определят движението на цените в този сегмент. 

Незастроени парцели. Този вид имоти е сред най-рисковите, но също така може да предложи най-висока доходност. Мнозина считат, че мястото (или местоположението) е най-важният фактор относно стойността на недвижимите имоти. Земята е практически единственият необходим „материал” в бизнеса с недвижими имоти, който има крайна величина и може да се изчерпа сравнително бързо. „Добрите места” не са много и при навременно закупуване на такова място може да се постигне голяма доходност само от препродажбата му. 

Предлагането на парцели за застрояване зависи главно от географски и регулаторни фактори. В средносрочен план предстои изменение или приемане на нови градоустройствени планове на големите населени места, което  ще доведе до добавяне на нови парцели за застрояване към вече съществуващите, промени в статута на поземлените имоти, както и в техническите параметри за тяхното застрояване – височина и плътност. Като цяло местата в центъра на големите градове, подходящи за построяване на офиси или жилища, са или изчерпани, или вече са адекватно оценени. Все още има възможности за изграждане на големи търговски и развлекателни комплекси, най–често на мястото на незавършени строежи от по-старо време или извън центъра на градовете. Има достатъчно предлагане на парцели за построяване на индустриални имоти. 

Търсенето на парцели за застрояване зависи от търсенето на крайните имоти (жилища, офиси, търговски, индустриални и т.н). Дали едно „обикновено” място днес ще се превърне в „добро място” утре, зависи от много фактори, включително и ирационални. Правилното прогнозиране на тези фактори може да доведе до големи печалби, но в същото време съществува риск от съществени загуби при евентуални грешки в преценката. 


Като цяло тенденциите в цените на недвижимите имоти са тяхното покачване да продължи и през 2008. Предвид целите на дружеството да инвестира в големи площи и да ги уголемява в големи масиви, то ние сме уверени в ликвидността на капиталовложенията.


Друга възможност за реализиране на печалба е и инициирането на процедура за смяна на предназначението на земята и вкарването и в  регулация. Това би увеличило многократно стойността й, а и би предоставило възможности за инвестиции на дружеството и в застрояването на терените.

         Към 31.03.2007 са налице няколко съществени тенденции за капиталовите ресурси на дружеството:

· Неблагоприятни - с оглед инвестиционната си програма, ЛИАМ АДСИЦ инвестира своите средства в закупуването на имоти /земеделски земи/ в близост до гр. София. В този смисъл, вижданията на дружеството са, че с оглед постигнатата средна цена, която е по-ниска от оценката на независимия инвеститор, както и предвид средните цени на земята в тези региони, Дружеството ще реализира печалба. Въпреки това, възможно е да не бъде открит купувач, който да прояви интерес към закупуването на вече уголемения парцел. Възможно е също така, евентуални молби на дружеството за урегулиране на парцела да бъдат отхвърлени. 

· Благоприятни - Плавното покачване на цената на земята, Приемането на България в Европейския съюз, увеличаването на преките и косвени чуждестранни инвестиции са все обективни фактори, които според нас влияят положително на инвестиционните ни намерения. Освен това, можем да удостоверим, че закупуването на парцели в терена, към който проявяваме интерес продължава според заплануваното. Макар и с известни трудности, дружеството е придобило към 31.03.2007 близо 92% от първоначалния предмет на инвестициите му, както и 25% от допълнително поставената цел за придобиване на съседни на първоначалната инвестиция имоти. Това е още една причина Съвета на директорите да изразява своя оптимизъм. 

Резултатите на Дружеството и стойността на неговите активи зависят от общото състояние на икономическата среда и различните фактори и рискове, свързани с инвестирането и притежаването на недвижима собственост 

При дейността на дружеството се отчитат няколко вида рискове:

· Общи секторни рискове. Цялостното състояние на икономическата среда в България, общото предлагане на недвижими имоти, както и на недвижими офиси като цяло се развиват в положителна за дружеството посока. Цените на имотите в София, макар и плавно се покачват. Приемането на България в Европейския съюз даде очакваният положителен тласък на икономиката. Налице са все пак рискове за приходите на Дружеството , които се формират от реализация на периодични вземания по договори за наем, лизинг, аренда или управление, ще се влияят от навременното и изрядно плащане на наемателите или страните по договор за управление, аренда или лизинг на притежаваните от Дружеството недвижими имоти. Определени фиксирани разходи, като разходи за поддръжка на имотите и за обслужване на заеми по правило остават непроменени, в случаите когато икономическите обстоятелства предизвикват намаляване на приходите, което може значително да ограничи възможностите на Дружеството да разпределя дивиденти към акционерите си. За жалост местните данъци и такси за гр. София се повишиха, което ще доведе до допълнителни разхди за дружеството. 
· Рискове, произтичащи от ниската ликвидност на инвестициите в недвижими имоти. Поради относително ниската ликвидност на инвестициите в недвижими имоти възможностите на Дружеството да актуализира инвестиционното си портфолио в зависимост от промяната на пазарните условия са силно ограничени. Дружеството не може да гарантира, че бързо и своевременно ще може да се освободи от дадена инвестиция, когато същата се окаже недостатъчно доходоносна или неуспешна. Няма гаранция, че Дружеството ще успее своевременно да реализира покупка на всички парцели, които са негова цел, че ще съумее да ги обедини в един голям парцел и че ще намери съответния купувач. Въпреки това, успешното протичане на този процес до първото тримесечие на 2008 година е положителен сигнал, че нашите действия са в правилната посока.

· Рискове, свързани с повишената конкуренция. Към настоящия момент пазарът на недвижими имоти в България се характеризира, от една страна, с повишено търсене на търговски, индустриални, земеделски  площи и с висока степен на конкуренция от страна на инвеститори, строители и предприемачи, от друга. Съществуващата конкуренция, както и високото търсене могат да доведат до покачване на цените на имотите в бъдеще. Това от една страна е отрицателен сигнал, защото по този начин ще се затрудни процеса по изкупуване на земите, които са инвестиционна цел на дружеството. От друга страна обаче, това предполага, че дружеството ще може да продаде закупените от него имоти на по-висока цена, което ще му помогне да реализира целената печалба..

 Планирани са значителни разходи по завършването на инвестиционната програма на дружеството. В този смисъл това представлява риск за ликвидността на дружеството при условие, че цените на недвижимите имоти променят своя тренд и започнат да намаляват. Към момента дружеството не предполага такова негативно развитие. Напротив много проучвания показват, че големите инвеститори се преорентират от жилищно строителство към изграждането на логистични центрове. Особено силна нужда от такива се откроява в близост до големите градове като София, Варна, Повдив, Бургас, Русе. Ето защо Съшетът на директорите оценява като правилна инвестиционната политика към момента.

_____________

гр. София




А. Фурнаджиев
дата: 18.01.08
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