МЕЖДИНЕН  ДОКЛАД ЗА ДЕЙНОСТТА
на „СУПЕР БОРОВЕЦ ПРОПЪРТИ ФОНД” АДСИЦ 
за периода 

01.01.2009 г. – 31.03.2009 г.
„Супер Боровец Пропърти Фонд” АДСИЦ е дружество със специална инвестиционна цел за секюритизация на недвижими имоти, лицензирано от Комисията за финансов надзор през м. септември 2006 г. Дружеството е публично и е регистрирано с капитал от 500 000 лева, който след задължителното първоначално увеличение достигна 650 000 лева Капиталът е разпределен в 650 000 броя поименни, безналични, обикновени, свободно прехвърляеми акции с номинална стойност 1 лев.

„Супер Боровец Пропърти Фонд” АДСИЦ е създадено за неопределен срок, като предметът му на дейност съгласно неговия Устав включва: инвестиране на паричните средства, набрани чрез издаване на ценни книжа, в недвижими имоти /секюритизация на недвижими имоти/ посредством покупка на право на собственост и други вещни права върху недвижими имоти, извършване на строежи и подобрения в тях, с цел предоставянето им за управление, отдаване под наем, лизинг, аренда и/или продажбата им.
I. ИЗЛОЖЕНИЕ НА РАЗВИТИЕТО НА ДЕЙНОСТТА И НА СЪСТОЯНИЕТО НА ДРУЖЕСТВОТО

1) През първо тримесечие на 2009 г. Дружеството не е придобивало недвижими имоти и не е сключвало договори за продажба на недвижими имоти.
Цел на мениджмънта е да се постигне по - висока диверсификация на инвестиционния портфейл, оптимизирайки съотношението риск - доходност. 
Тенденциите на пазара на недвижими имоти са благоприятни с оглед направените капиталови разходи, от местни и чуждестранни инвеститори. Секторът е един от най-динамично развиващите се и се характеризира с все по-висока степен на прозрачност, търсене и предлагане на качествени проекти и по висока степен на ликвидност. Постигнатата макроикономическа стабилност, ниската инфлация, приемането на България в ЕС на 01.01.2007 г. и членството в НАТО формираха u положителна представа за страната сред инвестиционната общност и предизвикаха значителното покачване на цените на недвижимите имоти в България. Очакванията са тази тенденция да се запази до 2009 г. макар и не със същите темпове на нарастване.

2) Рискове:
Основните рискове, пред които е изправено дружеството, могат да се систематизират по следния начин:

* Кредитен риск

Кредитният риск може да доведе до намаление на бъдещите парични потоци на предприятието. Тази изложеност е отразена в балансовата стойност на финансовите активи. Както е видно от счетоводния баланс и бележките към него, дружеството няма вземания или други финансови активи, които да обуславят кредитен риск. Дружеството не е предоставило гаранции на трети страни, които да не са отразени в настоящите финансови отчети.

* Ликвиден риск

Ликвидният риск възниква във връзка с осигуряването на средства за дейностите на Дружеството и управлението на неговите позиции. Той има две измерения - риск Дружеството да не бъде в състояние да посрещне задълженията си, когато те станат изискуеми и риск от невъзможност Дружеството да реализира свои активи при подходяща цена и в приемливи срокове.

Дружеството се стреми да поддържа баланс между срочност на привлечения ресурс и гъвкавост при използването на средства с различна матуритетна структура. Дружеството извършва текущи оценки на лихвения риск посредством идентифициране и следене на промените в необходимостта от средства за постигането на целите, залегнали в цялостната му стратегия. 

* Лихвен риск

Дейността на Дружеството е обект на риск от колебания в лихвените проценти, тъй като справедливата стойност на лихвоносните активи с фиксиран лихвен процент се променя в резултат на изменението на пазарните лихвени проценти. От друга страна, при активите с плаващи лихвени проценти, Дружеството е изложено на лихвен риск в резултат на промяна на лихвения индекс, с който е обвързан съответния финансов инструмент. Дружеството не е използвало лихвени деривативи през 2008г. и не използва през 2009г.

Евентуално увеличение на пазарните лихвени проценти от една страна ще доведе до увеличение на разходите на Дружеството по обслужване на ползваните кредити и до съответно намаление на неговата печалба. Освен това по-високите лихви вероятно ще се отразят неблагоприятно и върху цените и търсенето на недвижими имоти, тъй като голяма част от тези сделки се финансират със заеми. Към настоящия момент тенденцията е повишаване на лихвите, но считаме че тази тенденция е сравнително краткосрочна.

* Валутен риск

Дружеството е изложено на валутен риск при извършване на сделки с финансови инструменти, деноминирани в чуждестранна валута. 

При извършване на сделки в чуждестранна валута възникват приходи и разходи от валутни операции, които се отчитат в отчета за доходите. През представените отчетни периоди Дружеството не е било изложено на валутен риск, доколкото за него не са възниквали позиции, позиционирани във валути,  различни от лева и евро.

***

Възможни са неблагоприятни промени в цените и останалите ключови фактори в сектора „недвижими имоти”. Тъй като основната част от набраните средства ще бъдат инвестирани в недвижими имоти, развитието на този сектор ще има изключително значение за Дружеството. Ако например пазарните цени на недвижимата собственост се понижат значително, „Супер Боровец Пропърти Фонд” АДСИЦ може да претърпи значителни загуби, а цените на неговите акции – да паднат значително. Нашето мнение е, че през следващите няколко години вероятността за подобен срив е малка, но то може да се окаже и погрешно. 

Човешки ресурси. Дружеството е с 3 годишен опит на пазара на недвижими имоти има вече изградена вътрешна организация за  осъществяването на своята дейност. Неговите учредители и директори досега са с опит на българския пазар на недвижими имоти са познати на участниците на него. 

Дружеството ще е зависимо от лихвените нива по кредитите. Евентуално продължаване на процеса на увеличение на пазарните лихвени проценти от една страна ще доведе до увеличение на разходите на Дружеството по обслужване на ползваните кредити и до съответно намаление на неговата печалба. Освен това по-високите лихви вероятно ще се отразят неблагоприятно и върху цените и търсенето на недвижими имоти, тъй като голяма част от тези сделки се финансират със заеми. Към настоящия момент тенденцията е на застой на лихвите след бурно покачване и считаме, че тази тенденция ще се запази за 2009 г.

Неблагоприятни промени в регулативната рамка. От определящо значение за дохода на акционерите на „Супер Боровец Пропърти Фонд” е запазването на съществуващата в момента данъчна преференция, предвиждаща освобождаване от облагане с корпоративен данък на печалбата на Дружеството. Няма гаранция, че законодателството, засягащо дейността на Дружеството, няма да бъде изменено в посока, която да доведе до значителни непредвидени разходи и съответно да се отрази неблагоприятно на неговата печалба.

Конкуренцията в сектора е все по-силна. Вследствие на значителния ръст на българския пазар на недвижими имоти през последните години, в сектора навлязоха много нови играчи, в т. ч. и много чуждестранни инвеститори, разполагащи със значителен ресурс. В резултат на това конкуренцията се увеличи значително, а рентабилността на проектите намаля. Всичко това означава, че в краткосрочен план дружеството може и да не успее да реализира предварително очакваната доходност от инвестициите си, освен ако не успее да открие все още подценени сектори и ниши, в които да реализира по-висока рентабилност от средната за сектора.

Възможни са неблагоприятни изменения в бизнессредата. Забавянето на растежа на икономиката може да доведе до по-ниски доходи за населението и фирмите, което неминуемо ще засегне търсенето на недвижими имоти в страната, а оттам и печалбите на Дружеството.

Инвестициите в недвижими имоти са нисколиквидни. За инвестициите в недвижими имоти е характерна по-голямата трудност, а понякога и невъзможност имотите да бъдат продадени бързо и с минимални транзакционни разходи на текущата пазарна цена. Поради това ще бъдат ограничени възможностите на Дружеството да извършва бързи промени в портфейла си от недвижими имоти в отговор на промени в икономическите и пазарните условия. Съществува и рискът „Супер Боровец Пропърти Фонд” да не успее да превърне бързо недвижимите си имоти в ликвидни активи, ако възникне спешна нужда за покриване на определено задължение. За посрещането на краткосрочни нужди от парични средства част от активите на Дружеството ще бъдат вложени в ликвидни инструменти (парични средства в каса и безсрочни или със срок до три месеца банкови влогове). 

Възможно е да измине известен период от време между привличането на средства и придобиването на имоти. Дружеството ще инвестира набрания капитал (а впоследствие и голяма част от допълнително привлечените средства) в недвижими имоти. 

Избраните контрагенти при строителство или ремонт могат да не изпълнят договорните си задължения. Дружеството ще носи риск, свързан със способността на наетите строителни фирми да завършват изгражданите или ремонтираните имоти в рамките на предвидените разходи, с необходимото качество, и особено в рамките на определените срокове. За намаляването на този риск Дружеството ще проучва внимателно потенциалните си контрагенти и ще сключва договори с такива, за които има достатъчно основания да се счита, че са в състояние да извършат възлаганата работа качествено, в срок и в рамките на предвидения за това бюджет. Освен това с оглед защита интересите на дружеството, в договорите ще се предвиждат клаузи за неустойки при неизпълнение на задължения.

Евентуално нарастване на инфлацията може да обезцени активите. Рискът от увеличение на инфлацията е свързан с намаляването на реалната покупателна сила на населението и евентуална обезценка на активите, деноминирани в лева. Системата на валутен борд контролира паричното предлагане, но външни фактори (напр. повишаването цената на петрола) оказват натиск в посока на увеличение на ценовите нива. 

Съществува риск от валутни загуби. Цените на недвижимите имоти на българския пазар се обявяват предимно в евро. Тъй като българският лев е фиксиран към еврото при съотношение 1 EUR = 1.95583 лв., дружеството не носи съществен валутен риск. Такъв би бил налице единствено при обезценка на лева спрямо еврото, което на този етап считаме, че е малко вероятно. 

Други системни рискове. Евентуални бедствия, аварии или терористични актове са фактори, които могат да доведат до значителни загуби. За управлението на тези рискове Дружеството ще сключва застраховки за притежаваните от него имоти.

3) Към 31.03.2009 г. Дружеството не е взело решение за разпределение на дивидент.
4) Резултати от дейността за първо тримесечие на 2009 г.:
- Приходи от сделки с недвижими имоти – 0 хил. лв.;
- Приходи от лихви по разплащателни и депозитни сметки – 0  хил. лв.;
- Оперативни разходи – за персонала, услуги, други – 15 хил. лв.;
- Финансови разходи – 5 хил.лв.;
- Загуба за периода – 20 хил.лв.

- Сума на активите – 8 365 хил. лева.
- Към 31.03.2009г. Дружеството има задължения в размер на 7 545 хил. лв. и вземания в размер на 195 хил. лв.

5) Нетен доход за периода на една акция – (0.31) лева;

II. ДРУГА ИНФОРМАЦИЯ
През периода Дружеството не е придобивало собствени акции.

Възнагражденията, начислени на изпълнителния директор за периода са в размер на 1 хил. лева.

През периода не е налице придобиване, притежаване и прехвърляне от членовете на Съвета на директорите на акции и облигации на Дружеството.

В Устава на Дружеството не са предвидени ограничения за членовете на Съвета на директорите по отношение на придобиването на акции/облигации на Дружеството.

Участието на членовете на Съвета на директорите в търговски дружества като неограничено отговорни съдружници, притежаването на повече от 25 на сто от капитала на друго дружество, както и участието им в управлението на други дружества или кооперации като прокуристи, управители или членове на съвети се свежда до следното:

1) Добромир Андонов – член на Съвета на директорите на Дружеството:

· “Наба Инвест” АД – изпълнителен директор и 49.99 % акционерен капитал;

· „Д Форекс” ЕООД – управител и едноличен собственик на капитала;

· „ДМД Инвест” ООД – управител и 34 % дялово участие;

· „Д Транс” ООД – управител и 34 % дялово участие;

· „Супер Боровец” ЕООД - управител и едноличен собственик на капитала;

· „Супер Боровец Пропърти Инвестмънт” АД – 40.84 % акционерен капитал;

· „Родна Земя Холдинг” АД – член на Съвета на директорите и изпълнителен директор;

· „Дунавска Коприна” АД – член на Съвета на директорите и изпълнителен директор;
2) Кристина Димитрова - член на Съвета на директорите на Дружеството;

3) Христо Чоевски – член на Съвета на директорите на Дружеството:

·  „ЕУРОМАРК” СД – управител с 50% дялово участие;
· “ЕФ ЕКС СТУДИО” ООД – управител и 40% дялово участие;

· “НАЙД СИТИ КОРП” ЕООД – управител;

· “Ди Ейч Ай Пропърти Мениджмънт” ООД – управител;
· „Ултима Финанс” АД – член на Съвета на директорите;

· „Ултима Капитал Мениджмънт” ЕАД - член на Съвета на директорите;

· „СИИ Имоти” АДСИЦ – изпълнителен директор;

През периода не са сключвани договори по чл. 240б от Търговския закон.
III. ДЕЙСТВИЯ В ОБЛАСТТА НА НАУЧНОИЗСЛЕДОВАТЕЛСКАТА И РАЗВОЙНА ДЕЙНОСТ
„Супер Боровец Пропърти Фонд” АДСИЦ не е извършвало научноизследователска и развойна дейност.

IV. ПРЕДВИЖДАНО РАЗВИТИЕ НА ДРУЖЕСТВОТО

През 2009 г. и следващите Дружеството ще следва основните инвестиционни цели, които си е поставило:

􀀗 Да предостави възможност на своите акционери да инвестират в диверсифициран портфейл от недвижими имоти, като действа на принципа на разпределение на риска за акционерите си;

􀀗 Да осигури на своите акционери запазване и нарастване на стойността на инвестициите им чрез реализиране на стабилен доход при балансирано разпределение на риска. 
􀀗 Съгласно план за инвестиционни намерения на ръководството на Дружеството, се предвижда голяма част от притежаваните недвижими имот да се предлагат активно за продажба.  

􀀗 Недвижим имот в гр. Балчик, общ. Балчик, представляващ хотелски комплекс „Холидей Бийч” с площ от 2 074 кв.м.. За земята няма ясна стратегия за нейното предназначение. Относно сградата и предстоящото получаване правото на строеж се планират две фази на действие:

Първа фаза (за 5100кв.м.)

Обектите в съществуващия хотелски комплекс ще се предлагат активно за продажба в състоянието и вида, в което се намират към датата на приемането на обекта, след което ще бъдат реконстроирани съгласно договори, сключени с клиентите съобразно предварително разработения работен проект за реконструкция, преустройство и надстрояване.

Втора фаза (6000кв.м.) 

Очаква се да се получи разрешение за строеж на изцяло нова сграда и за дострояване на съществуващата сграда в срок до м. август 2009г. Правото на строеж ще е обект на самостоятелни продажби, които ще зависят от продажбите на първа фаза. 

V. ПРОМЕНИ В ЦЕНАТА НА АКЦИИТЕ НА ДРУЖЕСТВОТО

Акциите на “Супер Боровец Пропърти фонд“ АДСИЦ са приети за търговия на пода на БФБ-София на 16.01.2007г. През периода не са се сключвали сделки с акции на дружеството. 
VI. ИЗПЪЛНЕНИЕ НА ПРОГРАМАТА ЗА ПРИЛАГАНЕ НА МЕЖДУНАРОДНО ПРИЗНАТИ СТАНДАРТИ ЗА КОРПОРАТИВНО УПРАВЛЕНИЕ

Директор за връзки с инвеститорите

Назначеният директор за връзка с инвеститорите осъществява ефективна връзка между управителните органи на Дружеството и акционерите, както и с лицата, проявили интерес да инвестират в ценните книжа на Дружеството. Съществена част от неговите задължения е създаването на система за информиране на акционерите на Дружеството, разясняване на пълния обхват на правата им и начините на ефективното им упражняване, в т.ч.: информиране за резултатите от дейността на Дружеството, провеждане и участие на акционерите в общите събрания, запознаване на акционерите с решения, които засягат техни интереси, своевременно информиране за датата, дневния ред, материалите и проектите за решения на общото събрание, както и поддържане на връзка с Комисията за финансов надзор и Българска Фондова Борса – София, като отговаря за навременното изпращане на отчетите.

Директор за връзки с инвеститорите е Лилия Генова.

Разкриване на регулирана информация

Всички финансови отчети, както и друга публична информация, се предоставят в определените от закона срокове на Комисията за финансов надзор и Българска фондова борса – София, след което са на разположение на акционерите в офиса на Дружеството.

Спазени са изискванията за разкриване на публична информация по електронен път чрез системата ЕКСТРИ. Дружеството се регистрира в новата система на Комисията за финансов надзор E-REGISTER, а регулираната информация се разпространява и чрез Инвестор БГ.

Управителни органи

В своята работа членовете на Съвета на директорите се отнасят с грижата на добър стопанин, като не допускат конфликт на интереси. При обсъждане на сделки, членовете на Съвета на директорите декларират личния си интерес, при наличието на такъв. Те отделят достатъчно време за участие в управлението на Дружеството.

Дейността на Управителните органи, както и на целия персонал на Дружеството, е съобразена с изискванията на Закона срещу пазарните злоупотреби с финансови инструменти. Изготвените вътрешни правила гарантират опазването на вътрешна информация и своевременното й разкриване в случаите, определени от закона. С оглед на това пред Съвета на директорите на „Супер Боровец Пропърти Фонд” АДСИЦ стои ангажиментът да актуализира и привежда в съответствие с изискванията на капиталовите пазари Програмата за добро корпоративно управление, тъй като тя има съществено значение за доверието на инвестиционната общност в управлението на Дружеството и за неговото бъдеще.
29.04.2009 г.




Изпълнителен директор: ___________________

Добромир Андонов
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