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Относно: Доклад на довереника на облигационерите на Пета емисия облигации на „ХипоКредит” АД, ISIN код на емисията: BG 2100014062

Уважаема госпожо Ранкова, 

Във връзка с изискванията на чл. 100 ж, ал. 1, т. 2 от Закона за публично предлагане на ценни книжа, приложено Ви предоставяме Доклад на „Корпоративна Търговска Банка” АД в качеството й на Довереник на облигационерите по Пета емисия облигации на „ХипоКредит” АД, ISIN код на емисията: BG 2100014062, към 30.06.2010 година.
28 Юли 2010 г.

Гр. София

Орлин Русев




Георги Христов
Изпълнителен Директор                                   Изпълнителен Директор
ФИНАНСОВ АНАЛИЗ НА

ХипоКредит АД

ISIN код на емисията: BG2100014062 

Изготвен от Корпоративна Търговска Банка АД в изпълнение на задълженията му по договор за изпълнение на функцията „Довереник на облигационерите” от 16.07.2007 г.

Настоящият доклад е изготвен в съответствие с изискванията на чл. 100ж  от Закона за публично предлагане на ценни книжа, в изпълнение на задълженията на Корпоративна Търговска Банка АД в качеството й на Довереник на облигационерите по Пета емисия корпоративни облигации, емитирани от ХипоКредит АД на 12.05.2006 г.

Документите, въз основа на които е изготвен този доклад, са както следва:

· Междинни финансови отчети на емитента към 30.06.2010 г. 
· Справки по образец, определени от заместник-председателя, ръководещ управление „Надзор на инвестиционната дейност” към КФН 
· Междинен доклад за дейността, съдържащ информация за важни събития, настъпили през тримесечието и с натрупване от началото на финансовата година до края на съответното тримесечие, и за тяхното влияние върху резултатите във финансовия отчет, както и описание на основните рискове и несигурности, пред които е изправен емитентът през останалата част от финансовата гидина
· Декларации от отговорните в рамкита на емитента лица
· Допълнителна информация съгласно чл. 33, ал. 1, т. 6 от Наредба № 2 за приспектите при публично предалагане на ценни книжа и за разкриването на информация от публичните држества и другите емитенти на ценни книжа
· Вътрешна информация относно обстоятелствата, напръпили през изтеклото тримесечие
При извършения преглед на предоставените ни документи, установихме следното:

1.
Изразходване на средствата от облигационния заем 

Според публикувания Меморандум, целта на Облигационния заем не е целева и набраните от емисията средства ще бъдат използвани за финансиране на основната дейност на емитента – финансиране на проекти, обезпечавани с ипотека на недвижим имот, включително и погасяване на усвоени средства от ползвана банкова кредитна линия.

2.
Състояние на обезпечението
Като обезпечение на вземането по главницата, която е в размер на 6 000 000 евро, лихвите и разноските по облигационния заем, дружеството е заложило като първи по ред залог в полза на банката – довереник на облигационерите своите настоящи и бъдещи вземания по договори за финансиране, обезпечени с ипотека на недвижим имот.

Към 30.06.2010 г. размерът на обезпечението е на стойност  EUR 6 604 182 евро или отношението от непогасената главница към стойността на емисията е 1.10:1, като сумата представлява парични вземания по  договори за финансиране, обезпечени с ипотека.
Дружеството редовно следи и спазва определеното в Проспекта си минимално съотношение на обезпечението към непогасената част от главница, да е 1,10:1, като при необходимост прави допълнителни вписвания към вече учредения в полза на Корпоративна Търговска Банка АД в качеството й на Довереник на облигационерите залог.
3. 
Изпълнение на поетите от емитента задължения

Емитентът е извършил дължимото лихвено плащане на 12.05.2010г.
4.
Финансово състояние на ХипоКредит АД

4.1. Анализ на Баланса

Баланс на Хипокредит АД /в хил. лева/
	АКТИВИ
	30.06.10
	31.12.09

	А. НЕТЕКУЩИ АКТИВИ 
	 
	 

	VI. Финансови активи
	           457 
	           457 

	1. Инвестиции в: 
	 
	 

	дъщерни предприятия
	           457 
	           457 

	VII. Търговски и други вземания
	      46 152 
	      45 996 

	1. Вземания от свързани предприятия
	           587 
	 

	2. Вземания по търговски заеми
	      45 565 
	      45 996 

	VIII. Разходи за бъдещи периоди 
	            67 
	            89 

	ОБЩО  ЗА РАЗДЕЛ "А":
	      46 676 
	      46 542 

	Б. ТЕКУЩИ АКТИВИ 
	 
	 

	II. Търговски и  други вземания
	        1 766 
	        1 684 

	1. Вземания от свързани предприятия 
	            16 
	 

	2. Вземания от клиенти и доставчици
	              1 
	              1 

	3. Предоставени аванси 
	 
	 

	4. Вземания по предоставени търговски заеми
	           824 
	           575 

	5. Съдебни и присъдени вземания
	           925 
	        1 050 

	6. Данъци за възстановяване
	 
	              4 

	7. Вземания от персонала 
	 
	 

	8. Други
	 
	            54 

	IV. Парични средства и парични еквиваленти
	        8 391 
	        7 465 

	1. Парични средства в брой
	 
	 

	2. Парични средства в безсрочни депозити
	        6 674 
	        5 748 

	3. Блокирани парични средства 
	        1 717 
	        1 717 

	V. Разходи за бъдещи периоди 
	            47 
	            52 

	ОБЩО  ЗА РАЗДЕЛ "Б":
	      10 204 
	        9 201 

	ОБЩО АКТИВИ (А + Б):
	      56 880 
	      55 743 

	 СОБСТВЕН КАПИТАЛ, МАЛЦИНСТВЕНО УЧАСТИЕ  И ПАСИВИ 
	 
	 

	А. СОБСТВЕН КАПИТАЛ
	 
	 

	I. Основен капитал 
	        7 000 
	        7 000 

	Записан и внесен капитал т.ч.:  
	        7 000 
	        7 000 

	обикновенни акции
	        7 000 
	        7 000 

	II. Резерви
	           923 
	           923 

	1. Премийни резерви  при емитиране на ценни книжа 
	 
	 

	2. Резерв от последващи оценки на активите и пасивите
	 
	 

	3. Целеви резерви, в т.ч.:
	           923 
	           923 

	общи резерви
	           923 
	           923 

	III. Финансов резултат
	        1 310 
	           480 

	1. Натрупана печалба  (загуба) в т.ч.:
	           480 
	            14 

	неразпределена печалба
	           480 
	            29 

	непокрита загуба
	 
	           (15)

	2. Текуща печалба
	           830 
	           466 

	3. Текуща загуба
	 
	 

	    ОБЩО  ЗА РАЗДЕЛ "А" :
	        9 233 
	        8 403 

	Б. МАЛЦИНСТВЕНО УЧАСТИЕ
	 
	 


	В. НЕТЕКУЩИ ПАСИВИ 
	 
	 

	I. Търговски и други задължения
	      46 072 
	      46 072 

	1. Задължения към свързани предприятия
	        3 044 
	        3 044 

	5. Задължения по облигационни заеми
	      43 028 
	      43 028 

	    ОБЩО  ЗА РАЗДЕЛ "В" :
	      46 072 
	      46 072 

	Г. ТЕКУЩИ ПАСИВИ
	 
	 

	I. Търговски и други задължения
	        1 575 
	        1 268 

	1. Текущи задължения, в т.ч.:  
	           501 
	           278 

	задължения към свързани предприятия
	           435 
	           272 

	задължения към доставчици и клиенти 
	 
	              6 

	данъчни задължения
	            66 
	 

	2. Други 
	        1 074 
	           990 

	    ОБЩО  ЗА РАЗДЕЛ "Г":
	        1 575 
	        1 268 

	СОБСТВЕН КАТИТАЛ, МАЛЦИНСТВЕНО УЧАСТИЕ И ПАСИВИ:
	      56 880 
	      55 743 


4.1.1. Анализ на Актива

Нетекущи активи

Тъй като дейността на дружеството се състои в предоставяне на финансиране, основна част от Активите представляват „Вземания по търговски заеми”. Към 30.06.2010 г. те са 80.11% от всички активи, а към 31.12.2009 г.  са 82.52 %. 
Според този показател дейността на Дружеството  е останала почти непроменена през изминалия период. Реализирано е намаление в размера на нетекущите активи от 0.94%.

Спецификата на дейността на дружеството определя липсата от необходимост от създаване на собствен сграден фонд или производствена база. 
Текущи активи

Дружеството поддържа около 14.75 % от Актива под формата на парична наличност, като за сравнение този процент е 13.39 към 31,12,2009 г. 
Общо текущите активи са в размер на 17.94% срещу 16.51% към 31.12.2009г.
4.1.2. Анализ на Пасива

Дружеството финансира основната си дейност, чрез използване на собствения капитал и външни привлечени средства. Основните източници на външно финансиране използвани от емитента са под формата облигационни заеми и банкови заеми (към момента няма такива).
Задължението на емитента по облигационни заеми към 30.06.2010 г. представлява  43 028 хил. лв. или 90.31 % от всички пасиви.

Дружеството приключва отчетния период с финансов резултат – печалба в размер на 830 хил. лв. при резултат към 31.12.2009 - печалба от 466 хил. лв.
Текущите пасиви са в размер на 3.31 % от всички пасиви, спрямо 2.68 % към 31,12,2009 г. 

                                                                                                                                                      4.2. Анализ на Отчета за доходите и Отчета за паричния поток 

отчет за доходите на Хипокредит ад /в хил. лева/
	РАЗХОДИ 
	30.06.10
	30.06.09

	 Разходи за дейността
	 
	 

	Разходи по икономически елементи
	                 234 
	          99 

	1. Разходи за материали
	 
	 

	2. Разходи за външни услуги 
	                 123 
	          59 

	3. Разходи за амортизации
	 
	 

	4. Разходи за възнаграждения
	                   36 
	          35 

	5. Разходи за осигуровки
	                    5 
	            5 

	6. Балансова стойност на продадени активи (без продукция)
	                   30 
	 

	7. Изменение на запасите от продукция и незавършено производство
	 
	 

	8. Други: 
	                   40 
	 

	Финансови   разходи
	              1 497 
	      1 738 

	1. Разходи за лихви
	              1 469 
	      1 696 

	2. Отрицателни разлики от операции с финансови активи и инструменти
	 
	 

	3. Отрицателни разлики от промяна на валутни курсове
	 
	            3 

	4. Други 
	                   28 
	          39 

	 Общо разходи за дейността
	              1 731 
	      1 837 

	Печалба преди облагане с данъци
	                 922 
	        916 

	Разходи за данъци
	                   92 
	          92 

	Нетна печалба за периода 
	                 830 
	        824 

	Всичко:
	              2 653 
	      2 753 

	ПРИХОДИ 
	 
	 

	Приходи от дейността
	                   72 
	          30 

	Нетни приходи от продажби на:
	 
	 

	3. Услуги
	                   28 
	          28 

	4. Други 
	                   44 
	            2 

	Финансови   приходи
	              2 581 
	      2 723 

	1. Приходи от лихви 
	              2 576 
	      2 717 

	2. Положителни разлики от промяна на валутни курсове
	                    5 
	            6 

	3. Други 
	 
	 

	Общо приходи от дейността:
	              2 653 
	      2 753 

	Загуба от дейността
	                   -   
	           -   

	Всичко :
	              2 653 
	      2 753 


отчет за паричния поток на Хипокредит АД /в хил. лева/
	ПАРИЧНИ ПОТОЦИ
	Текущ период 
	Предходен период

	А. Парични потоци от оперативна дейност
	 
	 

	1. Постъпления от клиенти 
	73
	29

	2. Плащания на доставчици
	-58
	-59

	3. Плащания/постъпления, свързани с финансови активи, държани с цел търговия 
	 
	 

	4. Плащания, свързани с възнаграждения
	-48
	-46

	5. Платени /възстановени данъци (без корпоративен данък върху печалбата)
	 
	 

	6. Платени корпоративни данъци върху печалбата
	-22
	-48

	7. Получени лихви 
	196
	63

	8. Платени банкови такси и лихви върху краткосрочни заеми за оборотни средства 
	 
	 

	9. Курсови разлики
	 
	 

	10. Други постъпления /плащания от оперативна дейност
	427
	-461

	 Нетен паричен поток от оперативна дейност (А):
	568
	-522

	Б. Парични потоци от инвестиционна дейност
	 
	 

	1. Покупка на дълготрайни активи 
	 
	 

	2. Постъпления от  продажба на дълготрайни активи
	 
	 

	3. Предоставени заеми
	-1911
	-1988

	4. Възстановени (платени) предоставени заеми, в т.ч. по финансов  лизинг
	2261
	3431

	5. Получени лихви по предоставени заеми 
	1491
	2091

	6. Покупка на инвестиции 
	 
	-5

	7. Постъпления от продажба на инвестиции
	 
	 

	8. Получени дивиденти от инвестиции 
	 
	 

	9. Курсови разлики
	 
	 

	10. Други постъпления/ плащания от инвестиционна дейност
	 
	 

	Нетен поток от инвестиционна дейност (Б):
	1841
	3529

	В. Парични потоци от финансова дейност
	 
	 

	1. Постъпления от емитиране на ценни книжа
	 
	1000

	2. Плащания при обратно придобиване на ценни книжа
	 
	 

	3. Постъпления от заеми 
	 
	 

	4. Платени  заеми 
	 
	-1956

	5. Платени задължения по лизингови договори
	 
	 

	6. Платени  лихви, такси, комисиони по заеми с инвестиционно предназначение 
	-1483
	-1862

	7 . Изплатени дивиденти
	 
	 

	8. Други постъпления/ плащания от финансова дейност
	 
	 

	Нетен паричен поток от финансова дейност (В):
	-1483
	-2818

	Г. Изменения на паричните средства през периода (А+Б+В):
	926
	189

	Д. Парични средства в началото на периода
	7465
	3942

	Е. Парични средства в края на периода
	8391
	4131


Към 30.06.2010 г. ХИПОКРЕДИТ АД бележи спад от 3.63% на приходите от дейността спрямо същия период на предходната година. Основната част от приходите по Отчета за доходите към 30.06.2010 г. са от лихви, които бележат спад от 5.19% спрямо 30.06.2009г. Големият дял на този вид приход (97.29% от всички приходи от дейността) се дължи на спецификата на основната му дейност – финансиране на проекти и предоставяне на гаранции. 

Предвид големия дял на външното финансиране, в разходите за дейността преобладаващ е делът на разходите за лихви – 84.86 % от всички разходи за дейността, при които се наблюдава спад в размер на 7.46% спрямо същия период на предходната година.
Намаление в разходите за лихви компенсира спада в приходите от лихви. Дружеството реализира нетна печалба от 830 хил. лв. или 0.73% спрямо периода на предходната година.
4.3. Анализ на ликвидността
	ПОКАЗАТЕЛИ ЗА ЛИКВИДНОСТ
	ОПИСАНИЕ
	30.06.10
	31.12.09

	Коефициент на обща ликвидност
	Краткотрайни активи / Краткосрочни задължения
	         6.48 
	         7.26 

	Коефициент на бърза ликвидност
	(Пари+Парични еквиваленти+Вземания) / Краткосрочни задължения
	      6.45    
	      7.22    

	Коефициент на незабавна ликвидност
	Пари / Краткосрочни задължения
	         5.33 
	         5.89 


Като източници на ликвидност се определят средствата, с които дружеството разполага към определен момент за посрещане на разходите по обичайната си дейност, включително всички краткотрайни активи, които в кратки срокове по пазарни цени и без значителни транзакционни разходи могат да се преобразуват в необходимите наличности.

Предвид продължаващата икономическа криза засегнала и България и песимистичните очаквания на експертите за ръст в просрочените задължения, дружеството е решило да поддържа по-големи от обичайните парични наличности, с цел ранно осигуряване на ресурс за погасяване в срок на всички падежиращи задължения.
Вътрешен източник на средства за дружеството е неговия акционерен капитал в размер на 7 млн. лв.
Към момента дружеството спазва силно консервативна политика по отношение на ликвидността и задлъжнялостта. Като резултат показателите за ликвидност получават много добри стойности, реализирайки значително подобрение.
4.4. Анализ на рентабилността
4.4.1. Рентабилност на приходите

	ПОКАЗАТЕЛИ ЗА РЕНТАБИЛНОСТ
	ОПИСАНИЕ
	30.06.10
	30.06.09

	Марж на нетната печалба
	Нетна печалба / Нетни приходи от продажби
	31.29%
	29.93%


През разглеждания период Дружеството е реализирало висока рентабилност, като запазва нивото спрямо същия период на предходната година. 
4.4.2. Рентабилност на Активите и Собствения капитал

	ПОКАЗАТЕЛИ ЗА РЕНТАБИЛНОСТ
	ОПИСАНИЕ
	30.06.10
	31.12.09

	Използване на капитала
	СК / Общо активи
	16.23%
	15.07%

	Капитализация (възвръщаемост) на активите
	Нетна печалба / Общо активи
	1.46%
	0.84%

	Рентабилност (възвръщаемост) на СК
	Нетна печалба / Средна стойност на СК
	8.99%
	5.55%


Печалбата и рентабилността на Дружеството нарастват за първото шестмесечие спрямо края на предходната година. В резултат на политиката за намаляване на задлъжнялостта, водена през последната година, Дружеството поддържа нивото на използване на собствени средства, за сметка на привлечени. Това е позволило да се запази високо ниво на рентабилност  при нетната печалба и рентабилност на собствените средства спрямо края на предходната година. Спрямо същия период на миналата година е реализирано значително подобрение в показателите. 
4.4.3. Анализ на Дохода от лихви
	ПОКАЗАТЕЛИ
	ОПИСАНИЕ
	30.06.10
	31.12.09

	Нетен лихвен марж
	Приходи от  лихви – Разходи за  лихви / Приходи от  лихви
	42.97%
	37.58%

	Коефициент на покритие на разходите за лихви (КПРЛ)
	Нетна печалба + Разходи за  лихви + Разходи за амортизации / Разходи за  лихви
	             1.57    
	    1.49    


Анализа на дохода от лихви, като  основен източник на приходи за Дружеството, показва изпреварващо нарастване на приходите спрямо разходите за лихви, изразяващо се в по-висока рентабилност на дохода от лихви. 
Повишена е надеждността относно възможностите на Дружеството да покрива разходите си по привлечения ресурс (КПРЛ).

4.5. Анализ на задлъжнялостта

	ПОКАЗАТЕЛИ ЗА ЗАДЛЪЖНЯЛОСТ
	ОПИСАНИЕ
	30.06.10
	31.12.09

	Ливъридж
	Дълг / Собствен капитал
	         5.16 
	         5.63 

	Гиъринг
	Дългосрочен дълг / Собствен капитал
	         4.99 
	         5.48 


Намалението на стойността на горепосочените коефициенти говори за спад в размера на задълженията на Емитента спрямо неговия капитал, което е показател за намаляване на финансовия риск и е резултат от консервативната политика на Дружеството по отношение на задлъжнялостта, продължила през изтеклото шестмесечие.
5. Вътрешна информация, влияеща върху цената на ценните книжа, по чл. 28, от Наредба № 2,  /Приложение № 9 към чл. 28, ал. 2/

1.  Промяна на лицата, упражняващи контрол върху дружеството - НЯМА
2.  Промяна в състава на управителните и на контролните органи на дружеството и причини за промяната;  промени в начина на представляване; назначаване или освобождаване на прокурист  - ИМА промяна в представляващите дружеството. С решение на СД на ХипоКредит АД от 29.06.2010г. за лица, представляващи дружеството, са избрани Ивайло Живков Ботев и Милена Колева Ботева. Представляват дружеството заедно.  
3.  Изменения и/или допълнения в устава на дружеството – ИМА. С решение на ОСА на ХипоКредит АД от 29.06.2010г. е взето решение за промяна в устава на дружеството. Променен е предметът на дейност, като е добавено следното: „отпускане (предоставяне) на заеми със средства, които не са набрани чрез публично привличане на влогове или други възстановими средства”.  Промяната е отразена в Търговския регистър на Агенцията по вписванията с вписване от 15.07.2010г. 

4.  Решение за преобразуване на дружеството и осъществяване на преобразуването;  структурни промени в дружеството - НЯМА.


5.  Откриване на производство по ликвидация и всички съществени етапи, свързани с производството – НЕ Е ОТКРИТО ПРОИЗВОДСТВО ПО ЛИКВИДАЦИЯ.


6.  Откриване на производство по несъстоятелност за дружеството или за негово дъщерно дружество и всички съществени етапи, свързани с производството - НЕ Е ОТКРИТО ПРОИЗВОДСТВО ПО НЕСЪСТОЯТЕЛНОСТ.


7.  Придобиване, предоставяне за ползване или разпореждане с активи на голяма стойност по чл. 114, ал. 1, т. 1 ЗППЦК - НЯМА.


8.  Решение за сключване, прекратяване и разваляне на договор за съвместно предприятие - НЯМА.

9.  Решение на комисията за отписване на дружеството от регистъра за публичните дружества и други емитенти на ценни книжа по чл. 30, ал. 1, т. 3 от Закона за Комисията за финансов надзор - НЯМА.

10.  Промяна на одиторите на дружеството и причини за промяната – НЯМА ПРОМЯНА.


11.  Обявяване на печалбата на дружеството – към 30.06.2010г. дружеството има положителен финансов резултат в размер на 830 хил.лева. 

12.  Съществени загуби и причини за тях - НЯМА.

13. Непредвидимо или непредвидено обстоятелство от извънреден характер, вследствие на което дружеството или негово дъщерно дружество е претърпяло щети, възлизащи на три или повече процента от нетните активи на дружеството - НЯМА.


14.  Публикуване на модифициран одиторски доклад-НЯМА.


15. Решение на общото събрание относно вида и размера на дивидента, както и относно условията и реда за неговото изплащане – НЯМА ДА СЕ РАЗПРЕДЕЛЯТ ДИВИДЕНТИ.


16. Възникване на задължение, което е съществено за дружеството или за негово дъщерно дружество, включително всяко неизпълнение или увеличение на задължението – НЯМА.

17. Възникване на вземане, което е съществено за дружеството, с посочване на неговия падеж - НЯМА.


18.  Ликвидни проблеми и мерки за финансово подпомагане - НЯМА.

19.  Увеличение или намаление на акционерния капитал – НЯМА. 

20.  Потвърждение на преговори за придобиване на дружеството - НЕ


21.  Сключване или изпълнение на съществени договори, които не са във връзка с обичайната дейност на дружеството - НЯМА.

22.  Становище на управителния орган във връзка с отправено търгово предложение – НЯМА ОТПРАВЕНО ТЪРГОВО ПРЕДЛОЖЕНИЕ.


23.  Прекратяване или съществено намаляване на взаимоотношенията с клиенти, които формират най-малко 10 на сто от приходите на дружеството за последните три години - НЕ.


24.  Въвеждане на нови продукти и разработки на пазара - НЕ.

25. Големи поръчки (възлизащи на над 10 на сто от средните приходи на дружеството за последните три години) - НЯМА.


26. Развитие и/или промяна в обема на поръчките и използването на производствените мощности - НЯМА.


27.  Преустановяване продажбите на даден продукт, формиращи значителна част от приходите на дружеството - НЕ.

28.  Покупка на патент - НЕ


29.  Получаване, временно преустановяване на ползването, отнемане на разрешение за дейност (лиценз) - НЕ.


30.  Образуване или прекратяване на съдебно или арбитражно дело, отнасящо се до дружеството или негово дъщерно дружество, с цена на иска най-малко 10 на сто от нетните активи на дружеството - НЯМА.


31.  Други обстоятелства, които дружеството счита, че биха могли да бъдат от значение за инвеститорите при вземането на решение да придобият, да продадат или да продължат да притежават публично предлагани ценни книжа - НЯМА.
6. В качеството си на Довереник на облигационерите по емисия облигации с Емитент ХИПОКРЕДИТ АД, Корпоративна Търговска Банка АД, декларира че:

* Корпоративна Търговска Банка АД не е поемател на емисия облигации или довереник на облигационерите на облигации от друг клас издадени от Емитента;

* Корпоративна Търговска Банка АД не контролира пряко или непряко Емитента;

* Корпоративна Търговска Банка АД не е контролирана пряко или непряко от Емитента;
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