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“СИ КОНСУЛТ” ЕООД, наричано по-долу “търговият предложител”,
“предложителят”, в качеството си на лице, придобило пряко повече от 50 на сто от
гласовете в Общото събрание на “РОЙ ПРОПЪРТИ ФЪНД” АДСИЦ, и в
изпълнение на задължението по чл. 149, ал.6 от Закона за публичното предлагане
на ценни книжа, отправя настоящето предложение до останалите акционери на
дружеството за закупуване на всички техни акции при условията, описани по-
долу:

І. ДАННИ ЗА ТЪРГОВИЯ ПРЕДЛОЖИТЕЛ
“СИ КОНСУЛТ” ЕООД е със седалище и адрес на управление: гр.Бургас,

ул.“Цар Асен” 53, ет.1, електронен адрес (e-mail): nikdatt@yahoo.com (факс и web-site
няма).

Дружеството първоначално е вписано в търговския регистър на Бургаски
окръжен съд под № 1381, том 39, стр. 84 по ф.д.1744/2007г. От 14.10.2010г. е вписано в
търговския регистър на Агенция по вписванията с ЕИК 147142515 и с предмет на
дейност: „Покупка на стоки или други вещи с цел да ги продаде в първоначален,
преработен или обработен вид; продажба на стоки от собствено производство;
търговско представителство и посредничество; комисионни, спедиционни и превозни
сделки; валутни сделки; складови сделки; лицензионни сделки; стоков контрол; сделки
с интелектуална собственост; магазинерство, ресторантьорство, кафетерия,
хотелиерски, рекламни, информационни,  програмни, импресарски услуги; лизинг;
покупка, строеж или обзавеждане на недвижими имоти с цел продажба; селски
туризъм, спортен туризъм, ловен туризъм, еко туризъм.”

Не са настъпвали изменения в наименованието на дружеството.
Управител и Едноличен собственик на капитала на “СИ КОНСУЛТ” ЕООД е

Николай Димов Атанасов, с постоянен адрес: гр. Бургас, ул. “Цар Асен” № 53, ет.1.
Капиталът на дружеството е в размер на 5 000 /пет хиляди/ лева, разпределен на 50
/петдесет/ дяла по 100 /сто/ лева всеки един.

На търговия предложител не са известни споразумения за упражняване правото
на глас в общото събрание на “СИ КОНСУЛТ” ЕООД.

ІІ. ДАННИ ЗА УПЪЛНОМОЩЕНИЯ ИНВЕСТИЦИОНЕН ПОСРЕДНИК
Настоящото търгово предложение ще бъде осъществено чрез инвестиционен

посредник “Авал Ин”АД, вписано в регистъра на КФН под № 03-0010/03.04.2006 г.,
със седалище и адрес на управление: гр. София, община “Триадица”, ул. “Княз Борис І”
№71, адрес за кореспонденция: гр.София, бул. „Тодор Александров” № 73, ет.1; тел: 02
980 48 25; факс: 02 986 09 11, електронен адрес (e-mail): aval.in@ibn.bg, електронна
страница в интернет (web-site): www.aval-in.com.

ІІІ. ДАННИ ЗА ДРУЖЕСТВОТО – ОБЕКТ НА ПРЕДЛОЖЕНИЕТО
Обект на настоящото търгово предложение са акциите на “Рой Пропърти

Фънд” АДСИЦ, /“дружеството”/, със седалище и адрес на управление: гр. София, ул.
„Кораб планина” № 27А, тел.: 02 962 52 26; факс: 02 962 52 56, електронна страница в
интернет (web-site): http://roi-property-fund.com/ регистрирано в публичния регистър на
КФН под номер РГ-05-1368.

Капиталът на дружеството е в размер на 616 250 лева, разпределен в 616 250
броя обикновени, поименни, безналични акции с право на глас, с номинална стойност 1
лев всяка.
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ІV. УЧАСТИЕ НА ТЪРГОВИЯ ПРЕДЛОЖИТЕЛ В ГЛАСОВЕТЕ НА
ОБЩОТО СЪБРАНИЕ НА ДРУЖЕСТВОТО – ОБЕКТ НА ПРЕДЛОЖЕНИЕТО

“СИ КОНСУЛТ” ЕООД  притежава 466 250 /четиристотин шестдесет и шест
хиляди двеста и петдесет/ броя обикновени, поименни, безналични акции с право на
глас, представляващи 75.66% от капитала на “Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ. Акциите
дават право на глас в Общото събрание на акционерите на „Рой Пропърти Фънд”
АДСИЦ, право на дивидент, право на ликвидационен дял и право на сведения.

Акциите са пряко притежание и са придобити чрез покупка извън
регулиран пазар на 14.07.2014г., както следва:

Начин на придобиване Дата на
трансфера

Брой придобити
акции

Дял от капитала

Покупка на извънборсов пазар 14.07.2014г. 54 360 8,82%
Покупка на извънборсов пазар 14.07.2014г. 50 000 8,11%
Покупка на извънборсов пазар 14.07.2014г. 35 000 5,68%
Покупка на извънборсов пазар 14.07.2014г. 35 000 5,68%
Покупка на извънборсов пазар 14.07.2014г. 35 000 5,68%
Покупка на извънборсов пазар 14.07.2014г. 35 000 5,68%
Покупка на извънборсов пазар 14.07.2014г. 53 750 8,72%
Покупка на извънборсов пазар 14.07.2014г. 53 750 8,72%
Покупка на извънборсов пазар 14.07.2014г. 35 000 5,68%
Покупка на извънборсов пазар 14.07.2014г. 18 750 3,04%
Покупка на извънборсов пазар 14.07.2014г. 60 640 9,84%

Общо 466 250 75,66%

Управителят и едноличен собственик на капитала на “СИ КОНСУЛТ” ЕООД –
Николай Димов Атанасов не притежава пряко акции от капитала на “Рой Пропърти
Фънд” АДСИЦ. Предвид факта, че Николай Димов Атанасов и “СИ КОНСУЛТ” ЕООД
са свързани лица по смисъла на чл.148ж от ЗППЦК, то управителят и едноличен
собственик на капитала на търговия предложител притежава непряко чрез свързаното
лице “СИ КОНСУЛТ” ЕООД 466 250 /четиристотин шестдесет и шест хиляди двеста и
петдесет/ броя обикновени, поименни, безналични акции с право на глас,
представляващи 75.66% от  капитала на “Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ.

Търговият предложител не притежава акции с право на глас от капитала на
“Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ чрез свързани лица и/или лица по чл.149, ал.2 от
ЗППЦК.

“СИ КОНСУЛТ” ЕООД не притежава и в изпълнение  разпоредбите на
чл.149, ал.6 от ЗППЦК е длъжен да поиска да придобие 150 000 /сто и петдесет
хиляди/ броя обикновени, поименни, безналични акции на “Рой Пропърти
Фънд”АДСИЦ, представляващи 24.34% /двадесет и четири цяло и тридесет и
четири стотни процента/ от капитала на дружеството.

Всички акции на дружеството са от един клас, даващи правата, посочени по-
горе. ISIN кода на емисията е BG1100026076.

V. ПРЕДЛАГАНА ЦЕНА ЗА ЕДНА АКЦИЯ. ОБОСНОВКА НА ЦЕНАТА

“СИ КОНСУЛТ” ЕООД предлага на останалите акционери цена от 0.63
лева /шестдесет и три стотинки/ за всяка една от притежаваните от тях акции на
“Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ, гр. София.
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Предлаганата цена, отговаря на изискванията на чл.150, ал.7 от ЗППЦК и чл.24,
ал. 1, т.5 от Наредба № 13 за търгово предлагане за закупуване и замяна на акции
/Наредба № 13/ и не е по-ниска от най-високата стойност между:

1. справедливата цена на акциите, изчислена въз основа на общоприети
оценъчни методи по чл.5 от Наредба № 41 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 / Наредба № 41: 0.63 лв.

2. средната претеглена пазарна   цена   на  акциите  за   последните  три
месеца преди регистрацията на търговото предложение в КФН (27.04.2014г. –
27.07.2014г.): няма.

Акциите на “Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ се търгуват на Алтернативен пазар
(Bulgarian Alternative Stock Market или BaSE), Сегмент за дружества със специална
инвестиционна цел на “БФБ-София” АД. За периода 27.04.-27.07.2014г. не са сключвани
сделки с акции на дружеството на регулиран пазар, т.е. акциите на дружеството не
могат да бъдат определени като търгувани активно  по смисъла на §1, т.1 от
Допълнителните разпоредби на Наредба № 41, респ. Методът Цена на затваряне не
може да бъде използван при определяне на справедливата цена на акциите.

3. най-високата цена за една акция, заплатена от търговия предложител през
последните шест месеца преди регистрацията на предложението – 0.515 лв.

По отношение на “Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ е налице обстоятелството,
посочено в чл. 6, ал. 3, т. 1 от Наредба № 41, а именно: през всяка от последните три
финансови години, предхождащи регистрацията на търговото предложение в КФН,
дружеството е реализирало отрицателен финансов резултат. В тази връзка е изготвена
оценка на акциите на дружеството по метода на ликвидационната стойност, която е
определена в размер на 0,51 лева и тя не надвишава цената на акциите на дружеството,
определена по чл.5 от Наредба № 41, поради което не се взема предвид при
определянето на цената на Търговото предложение.

ОБОСНОВКА НА ПРЕДЛАГАНАТА ЦЕНА

5.1. РЕЗЮМЕ НА ДАННИТЕ ОТ ОЦЕНКАТА
Таблица 1

РЕЗЮМЕ НА ДАННИТЕ ОТ ОЦЕНКАТА
Стойност

1. Цена, предложена от търговия предложител 0.63 лв.
2. Справедлива цена на една акция по чл.5 от Наредба № 41 0.63 лв.

Тегло
Цена на затваряне към последния ден от периода (23.07.2014г.) -
Стойност на една акция по метода на нетната балансова
стойност на активите 80% 0.60 лв.
Стойност на една акция по метода на дисконтираните нетни
парични потоци 10% 0.79 лв.
Стойност на една акция по метода на пазарните множители на
дружества – аналози 10% 0.70 лв.
3. Среднопретеглена пазарна цена на акциите за последните три
месеца (27.04.2014г. – 27.07.2014г.) – няма -
4. Най-висока цена за 1 акция, заплатена от търговия предложител
през последните 6 месеца преди регистрацията на предложението 0.515 лв.
5. Ликвидационна стойност на една акция 0.51 лв.
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Обосновката е изготвена към 24.07.2014г. и нейният срок на валидност е
свързан със законоопределения срок на търговото предложение.

Комисията за финансов надзор не е одобрила, нито е отказала одобрение на
справедливата цена на акциите и не носи отговорност за верността и пълнотата
на съдържащите се в обосновката данни.

5.2. РАЗЯСНЕНИЕ НА ИЗВЪРШЕНАТА ОЦЕНКА

5.2.1. Характеристики на “Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ

„Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ гр.София е дружество, регистрирано по Закона
за дружествата със специална инвестиционна цел с лиценз от Комисията за Финансов
Надзор, валиден от м. Декември 2007 г. Вписано е в регистъра на търговските
дружества при Софийски градски съд по ф.д. №1638/2007 г., парт.№114974, том 1572,
рег. 1, стр.95, със седалище и адрес на управление гр. София, район „Лозенец”, ул.
„Кораб планина” № 27А. Дружеството е пререгистрирано в търговския регистър, воден
от Агенция по вписванията  на 26.05.2008г. с ЕИК 175234826. Капиталът му е в размер
на 616 250 лв., разпределен в 616 250 обикновени, поименни, безналични, свободно
прехвърляеми акции с номинал по 1 лев  всяка. Всяка акция дава на притежателя си
право на един глас в Общото събрание на акционерите, право на един ликвидационен
дял и правото на дивидент при разпределението на печалба.

Предметът на дейност на „Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ съгласно неговия устав
е набиране на средства чрез издаване на ценни книжа и последващо инвестиране на
набраните средства в недвижими имоти и вещни права върху недвижими имоти,
извършване на строежи, подобрения и обзавеждане в последните, с цел предоставянето
им за управление, отдаването им под наем, лизинг или аренда и/или последващата им
продажба.

Особеностите на дейността на „Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ се обуславят от
изискванията на Закона за дружествата със специална инвестиционна цел. Дружеството
не може да извършва други търговски сделки, извън посочените и пряко свързаните с
тяхното осъществяване, освен ако са позволени от ЗДСИЦ.

Инвестиционната стратегия на Дружеството се основава на принципа за
получаване на текущи (оперативни доходи) от експлоатацията на недвижимите имоти
под формата на наемни и/или лизингови вноски, както и чрез продажби на тези имоти,
с оглед формирането на стабилен „портфейл на оперативния доход” при балансирано
разпределение на риска за акционерите и кредиторите, включително и от промяна на
законово фиксирания валутен курс на националната валута – лева към еврото. За
изпълнение на тази стратегия, Дружеството следва да прилага модела за активно
управление на портфейла от недвижими имоти, финансови активи и свободни средства,
чиято структура, съгласно изискванията на ЗДИСЦ трябва да бъде събразена със
следните ограничения:

а/ Дружеството не може да придобива имоти, които са предмет на правен спор;
б/ Дружеството може да инвестира свободните си средства в ценни книжа,

издадени или гарантирани от българската държава и в банкови депозити;
в/ Дружеството може да инвестира до 10 (десет) на сто от активите си в

ипотечни облигации;
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г/ Дружеството не може да придобива дялови участия в други дружества, като се
изключи възможността да инвестира до 10 (десет) процента от капитала си в
обслужващо дружество;

д/ Дружеството не може да участва на капиталовия пазар, като инвестира в
активи, различни от тези по букви б, в и г.

е/ Максималният размер на разходите за управление на Дружеството в рамките
на една година не може да надхвърля 10% (десет процента) от стойността на активите
по баланса, ако стойността на активите е до 10 000 000 (десет милиона) лева
включително, и не може да надхвърля 7% (седем процента) от стойността на активите
по баланса, ако стойността на активите е над 10 000 000 (десет милиона) лева. Размерът
на разходите се начислява като процентно съотношение спрямо стойността на активите
по баланса, включен в годишния финансов отчет на Дружеството за годината на
начисляването на разходите. Това ограничение не се отнася за годините, когато
Дружеството е реализирало продажба на актив. Разходи за управление на Дружеството
са всички разходи по управлението и обслужването, включително разходи за
възнаграждения на членове на съвета на директорите на дружеството, както и
разходите за възнаграждение на обслужващите дружества, регистрирания одитор,
оценителите и банката-депозитар.

За периода 2011 - 30.06.2014 г. Дружеството не е извършвало дейност, от която
да реализира приходи, в резултат на което отчетения финансов резултат е загуба,
формирана от разходи, свързани с дейността на дружеството.

Активите на дружеството включват 370,479 дка комасиран терен земеделска
земя в землището на с. Оряхово, община Любимец, Хасковска област, придобити през
2009 и 2010г.

През 2010 година Дружеството е предприело действия за промяна на
предназначението на земеделската земя с обща площ 368,483 дка с цел реализиране на
проект за изграждане на фотоволтаичен парк със заявена инсталирана мощност до 20
MWp. До 2013 година са извършени редица задължителни и предписани процедури по
преотреждането на предвидените и утвърдени в ПУП – ПЗ земеделски имоти в терени
за промишлени цели, в т.ч. в Министерство на Културата и в експертния съвет на
община Любимец. Поради очакване на промени в държавната политика в отрасъл
енергетика, които да определят по-нататъшните инвестиционни действия на
Дружеството, не са предприети окончателните действия по преотреждане на
земеделските имоти за промишлени цели.

SWOT анализ

Конкурентна позиция на „Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ на пазара на дружества
със специална инвестиционна цел.

СИЛНИ СТРАНИ СЛАБИ СТРАНИ

• Дружеството е освободено от
корпоративен данък;
• Законово регулиран сегмент.
• Липса на задлъжнялост;
• Законово задължение за разпределяне
на минимум 90 % от печалбата под
формата на дивидент;

• Недиверсифициран портфейл от имоти
по клас и местоположение;
• Акциите на дружеството не са ликвидни;
• Намаляване инвеститорския интерес,
поради настъпилата глобална
икономическа криза.
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ВЪЗМОЖНОСТИ ЗАПЛАХИ

• Потенциал за атрактивни сделки с
недвижими имоти, обект на публична
продан;
• Популяризиране на АДСИЦ като
алтернативна форма на спестяване;
• Снижаване на разходите.

• Световна икономическа и
финансова криза;
• Ограничен ресурс на българския
капиталов пазар;
• Свиване на вътрешното търсене;
• Повишена конкуренция;
• ЕС регулации и интервенции.

Систематизирана финансова информация за „Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ
В следващата таблица е представена систематизирана финансова информация на

база последните три одитирани годишни финансови отчети за 2011г., 2012г. и 2013г. и
последния публикуван междинен финансов отчет преди датата на регистриране на
търговото предложение - към 30.06.2014 г. Дружеството не изготвя консолидирани
отчети.

Таблица 2

Показатели – в хил.лв. 2011 г. 2012 г. 2013 г. 30.06. 2014г.

І. Данни от отчета за доходите
1 Нетни приходи от продажби 0 0 0 0
2 Разходи по икономически елементи -44 -44 -46 -12
3 Печалба/загуба от дейността -44 -44 -46 -12
4 Финансови приходи 20 7 1 0
5 Финансови разходи 0 0 -1 0
6 Печалба/загуба преди данъчно облагане -24 -37 -46 -12
7 Разходи за данъци 0 0 0 0
8 Нетна печалба/загуба -24 -37 -47 -12
9 Нетна печалба/загуба на акция -0,04 -0,06 -0,08 -0,02

ІІ. Данни от счетоводния баланс
10 Текущи активи, в т.ч.: 247 193 128 118
11 Материални запаси 0 0 0 0
12 Търговски и др.вземания 81 75 53 52
13 Парични средства и парични еквиваленти 166 118 75 66
14 Текущи пасиви 39 41 22 24
15 Нетен оборотен капитал 208 152 106 94
16 Обща стойност на активите 504 469 403 393
17 Обща стойност на пасивите 39 41 22 24
18 Обща стойност на собствения капитал 465 428 381 369
19 Брой акции 616 250 616 250 616 250 616 250
20 Нетна балансова стойност на акция 0,75 0,69 0,62 0,60

ІІІ. Финансови коефициенти
Коефициенти на рентабилност

Рентабилност на собствения капитал (ROE) (8/18) -0.05 -0.09 -0.12 -0.03
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Рентабилност на активите (ROA) (8/16) -0.05 -0.08 -0.12 -0.03
Рентабилност на пасивите (8/17) -0.62 -0.90 -2.14 -0.50
Рентабилност на приходите от продажби (нетен
маржин) (8/1)

0.00 0.00 0.00 0.00

Коефициенти за активи и ликвидност
Обща ликвидност (10/14) 6.33 4.71 5.82 4.92
Бърза ликвидност (12+13)/14 6.33 4.71 5.82 4.92
Незабавна ликвидност (13/14) 4.26 2.88 3.41 2.75
Обръщаемост на активите (1/16) 0.00 0.00 0.00 0.00
Обръщаемост на оборотния капитал (1/16) 0.00 0.00 0.00 0.00

Коефициенти за една акция
Балансова стойност на една акция (18/19) 0.75 0.69 0.62 0.60
Нетна печалба/загуба на акция (8/19) -0.04 -0.06 -0.08 -0.02
Печалба преди данъци и лихви на акция (EBIT) (3/19) -0.07 -0.07 -0.07 -0.02
Продажби на акция (1/19) 0.00 0.00 0.00 0.00

Коефициенти за дивидент
Изплащане на дивидент 0.00 0.00 0.00 0.00
Задържане на печалбата 0.00 0.00 0.00 0.00
Дивидент на една акция 0.00 0.00 0.00 0.00

Коефициенти на развитие
Темп на активите 0.02 -0.07 -0.14 -0.02
Темп на приходите от продажби 0.00 0.00 0.00 0.00
Темп на нетната печалба на една акция -0.26 0.50 0.33 -0.75

Коефициенти за ливъридж
Финансова автономност (18/17) 11.92 10.44 17.32 15.38
Задлъжнялост (17/18) 0.08 0.10 0.06 0.07

ПАЗАРНИ КОЕФИЦИЕНТИ 15.12.2011г.* 04.12.2012г.* 12.12.2013г.* 10.04.2014г.**

Пазарна цена 1.39 1.390 0.75 0.65
Пазарна цена/нетна печалба на акция (P/E) -34.75 -23.17 -9.38 -32.50
Пазарна цена/Счетоводна стойност (P/B) 1.85 2.01 1.21 1.08
Пазарна цена/Продажби на акция (P/S) 0.00 0.00 0.00 0.00
Пазарна цена/Печалба преди данъци и лихви (P/EBIT) -19.47 -19.47 -10.05 -33.38

* Пазарната цена за периода 2011г. - 2013г. е среднопретеглената цена за последния ден на годината, в който е
имало търговия с емисията
**Пазарната цена за 2014г. е последната, на която е сключена сделка с емисията преди внасяне на търговото
предложение

Изчислените пазарни коефициенти не могат да бъдат използвани за адекватна
оценка и анализ на “Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ поради изключително ниската
ликвидност и неактивна търговия с неговите акции, което изкривява постигнатите
резултати и не представя обективно стойността на Дружеството.

При оценката на търговото предложение с цел вземане на обосновано
решение относно приемането му, акционерите трябва да имат предвид, че
финансовите резултати на “Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ през предходните
години не са непременно показателни за бъдещите финансови резултати на
дружеството, както и че резултатите за междинни периоди не са непременно
показателни за годишните финансови резултати.
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5.2.2. Икономически тенденции и условия
В началото на 2014 г. международната стопанска конюнктура продължи бавно да

се подобрява. В еврозоната и в САЩ се наблюдаваше подобрение на конюнктурните
индикатори, докато в Китай очакванията в сектора на преработващата промишленост се
понижаваха, което сигнализира за забавяне на икономическия растеж в страната. Обемът
на световната търговия продължи да се увеличава. Въз основа на водещите конюнктурни
индикатори и положителната динамика на световната търговия се очаква през второто и
третото тримесечие на 2014 г. глобалната икономическа активност да запази тенденцията
си към плавно повишение, като растежът на развитите икономики ще има най-голям
принос за общия растеж.

Инфлацията в глобален мащаб продължи да се забавя на годишна база, като
основен фактор за понижението й беше слабата динамика на цените на основни стокови
групи и енергийни продукти, търгувани на международните пазари. Пазарните очаквания
за второто и третото тримесечие на 2014 г. са за продължаващо поевтиняване на суровия
петрол поради оценки за нарастване на предлагането и опасения за по-слабо търсене от
страна на Китай, където се очаква забавяне на икономическия растеж. В началото на 2014
г. международните цени в евро на основните групи стоки имаха нестабилна динамика
отново под влияние на политическите проблеми между Украйна и Русия и на забавянето
на икономическия растеж в Китай. През второто и третото тримесечие на 2014 г.
пазарните очаквания са за слабо покачване на цените на металите, докато цените на
зърнените култури се предвижда да продължат да се повишават, но да останат под
равнището от съответните тримесечия на предходната година.

Положителните тенденции в международната конюнктура през 2013 г. и
започналото възстановяване на икономиките на основните търговски партньори на
България допринесоха за поддържане на устойчив темп на растеж на българския износ на
стоки и услуги. Слабото вътрешно търсене и в по-малка степен благоприятната динамика
в условията на търговия повлияха за свиване на търговския дефицит и за формиране на
излишък по текущата сметка на платежния баланс през 2013 г. Върху потоците по
финансовата сметка на платежния баланс съществено влияние оказаха финансовите
трансакции на банките, преките чуждестранни инвестиции в страната и емисиите през
ноември на корпоративни облигационни заеми. При реализиране на очакванията за слаби
промени в условията на търговия за страната и нарастване на външното търсене на
български стоки и услуги се предвижда през второто и третото тримесечие на 2014 г.
положителното общо салдо по текущата и капиталовата сметка да нарасне.

В условията на поддържане на висока норма на спестяване притокът на привлечени
средства в банковата система у нас продължи да надвишава значително търсенето на
заемни средства. Депозитите на неправителствения сектор нараснаха с 8.7% на годишна
база към февруари, като се запази тенденцията основен принос за растежа им да имат
депозитите на домакинства. Растежът на кредита за неправителствения сектор остана
сравнително слаб, като към февруари възлезе на 0.8% на годишна база. Търсенето на
кредити продължи да бъде свито поради все още слабата икономическа активност и
запазване на предпазлива кредитна политика от страна на банките. В търсене на по-добра
доходност от управляваните активи банките продължиха да използват основната част от
привлечения ресурс за инвестиции в чуждестранни активи, погасяваха чуждестранните си
пасиви и инвестираха в ДЦК, издадени от българското правителство.

На тримесечна база се очаква икономическата активност в страната да се повиши
през второто и третото тримесечие на 2014 г. Вътрешното търсене постепенно ще се
възстановява и ще има положителен принос за растежа в резултат на бавно
възстановяване на частното потребление и инвестициите в основен капитал. Въпреки
наблюдаваното подобрение на икономическата конюнктура при основните ни търговски
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партньори, външната среда продължава да е източник на риск за икономическия растеж в
страната. Друг източник на несигурност  е свързан с дефлационните процеси,
наблюдавани в страната от третото тримесечие на 2013 г. При продължителен период на
спадащо общо равнище на цените е възможно домакинствата и фирмите да формират
очаквания за продължаване на тази тенденция в бъдеще, вследствие на което поради
отлагане на разходи за бъдещ период да понижат потреблението и инвестициите си.

Строителството имаше основен отрицателен принос за растежа на брутната
добавена стойност в икономиката през четвъртото тримесечие на 2013 г. Пониженията в
броя издадени разрешения за строеж на нови сгради и на цените на жилищата през
четвъртото тримесечие на 2013 г. дават основание да се заключи, че търсенето на пазара
на жилища продължава да се свива. Въпреки това данните за индекса на строителната
продукция през януари 2014 г. сочат значително увеличение на инженерното
/гражданското строителство, което вероятно ще има положителен ефект върху
икономическата активност в сектора.

Процесът на подобряване на външната конюнктура се очаква да подкрепя
активността на фирмите в промишлеността и да допринася за икономическия растеж в
страната. Търсенето на услуги се очаква да продължи да се засилва в съответствие с
възстановяването на общото вътрешно търсене. Въпреки подобрението є външната
конюнктура остава източник на несигурност за икономическата активност в страната, но
рисковете, произтичащи от нея, се оценяват като балансирани. Съществува и риск,
произтичащ от все още несигурната вътрешна среда, фирмите да запазят предпазливото си
поведение по отношение на инвестициите и наемането на персонал. Също така
дефлационните процеси, наблюдавани в страната, може да мотивират предприятията да
отложат инвестиционните си планове в бъдещето.

Пазарът на имоти у нас преодолява изоставането през първите три месеца на
годината и записва силни ръстове през второто тримесечие спрямо първите три месеца на
годината, сочат данните на Агенцията по вписванията. Обобщената статистика за
полугодието показва, че пазарът остава стабилен с тенденция за лек ръст при броя на
сделките. Продажбите на имоти в България през второто тримесечие на годината са се
увеличили до общо 54 543 спрямо 40 581 през първите три месеца на 2014 г. Ръстът за
тримесечието е от 34%, но на годишна база се отчита спад от 2%. Той може да се обясни
със забавянето на пазара на земеделски земи през последната година, тъй като на
водещите пазари на жилищни имоти – големите градове в страната, се отчитат предимно
ръстове при сделките и отпуснатите ипотеки.

Независимо от кризата в България високо остава съотношението между цена на
имот и доходност. В страни с развити пазари като например САЩ, то е 3. За Европа
средно е 4-5, а в у нас е 10, което е добре за средно развита икономика. За сравнение по
време на бума на пазара то е било 18.

Цената на земеделската земя в България ще продължи да се повишава, въпреки
отчетения през 2013 г. спад в броя на сделките. Това е изводът в анализ за пазара на земя
през 2013 г., публикуван от агроминистерството, по данни са на Системата за агропазарна
информация (САПИ). Според авторите на анализа пазарът на земеделска земя в България
продължава да бъде един от най-атрактивните и динамично развиващи се. Причините са
прилагането на Общата селскостопанска политика (ОСП) на ЕС и непрекъснато
растящият размер на субсидиите.

За периода 2010-2013 като цяло се отчита изключително активен пазар на
земеделски земи, както и тенденция цената да расте. В началото на периода средната
пазарна цена за страната е 321 лв./дка, а през 2013 г. е отчетен ръст от 34 на сто. Остава
значителна диференциация в цената на земята по региони. Налице е сравнителна
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стабилност при наемните договори. Равнището на ренти плащания се увеличава, но в по-
бавни темпове, спрямо динамиката при сделките.

5.2.3. Избор на оценъчни методи за определяне справедливата цена на акциите
Съгласно Наредба № 41, справедливата цена на акция на дружество е

стойността, определена въз основа на цената на акциите от мястото за търговия с
изтъргуван най-голям обем акции и/или на общоприети оценъчни методи.

Справедливата цена на акциите, търгувани активно, се определя като
среднопретеглена стойност от цената на затваряне или друг аналогичен показател за
последния ден, през който са сключени сделки през последните три месеца,
предхождащи датата на обосновката, от мястото за търговия с изтъргуван най-голям
обем акции за деня и стойността на акциите, получена по приложените общопризнати
оценъчни методи.

Поради липсата на сключени сделки на регулиран пазар през последните три
месеца, предхождащи датата на обосновката, акциите на „Рой Пропърти Фънд”
АДСИЦ, не могат да бъдат определени като търгувани активно  по смисъла на §1, т.1 от
Допълнителните разпоредби на Наредба № 41 и се приема хипотезата на чл.5, ал.2 от
същата наредба.

При определяне на оценъчните методи на Дружеството бяха приложени
следните критерии:

• методите да дават достоверна представа за Дружеството като цяло и
възможностите му да генерира приходи и печалба;

• методите да отразяват съпоставимата оценка, която капиталовият пазар дава на
акциите на Дружеството;

• методите да отчитат потенциалните бъдещи доходи на акционерите.

В съответствие с тези критерии са използвани следните оценъчни методи:

А) "Нетна стойност на активите" - методът е приложен чрез модела "Нетна
балансова стойност на активите" по данни от междинния финансов отчет на „Рой
Пропърти Фънд” АДСИЦ към 30.06.2014 г.;

Б) "Дисконтирани парични потоци" - методът е приложен чрез Модела на
дисконтираните дивиденти (DDM), като  прогнозното нарастване на дивидента е
представено в три сценария - песимистичен, реалистичен и оптимистичен;

В) "Пазарни множители на дружества - аналози"

А) МЕТОД НА НЕТНАТА БАЛАНСОВА СТОЙНОСТ НА АКТИВИТЕ

Методът на нетната балансова стойност на активите се включва в групата
методи за прилагане на оценъчен подход на базата на нетната стойност на активите.
Подходът на базата на нетната стойност на активите е принципен начин за определяне
стойността на едно предприятие и/или на дялово участие в него с използване на един
или повече методи, основаващи се на стойността на активите на предприятието без
задълженията му.

Стойността на акцията по метода на нетната балансова стойност на активите се
определя като стойността на активите по баланса на дружеството, намалена със
стойността на краткосрочните и дългосрочните задължения по баланса и всички
законни вземания на инвеститори, притежаващи приоритет пред притежателите на
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обикновени акции, се раздели на броя на обикновените акции в обращение. По
отношение на „Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ не съществуват инвеститори с приоритет
пред притежателите на обикновени акции.

Стойността на активите и задълженията на „Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ е
определена на базата на информацията от последния публикуван междинен счетоводен
баланс на дружеството към 30.06.2014 г. При прилагането на метода не са правени
корекции на балансовата стойност на активите и пасивите.

Таблица 3

Показатели 30.06.2014 г.
Сума на активите 393 х.лв.
Сума на пасивите 24 х.лв.
Нетна балансова стойност на активите 369 х.лв.
Брой акции в обращение 616 250 бр.
Нетна балансова стойност на акция 0.60 лв.

Стойността на една акция на “Рой Пропърти Фънд”АДСИЦ по
модела „Нетна балансова стойност на активите” е 0.60 лв.

Б) МЕТОД НА ДИСКОНТИРАНИТЕ НЕТНИ ПАРИЧНИ ПОТОЦИ

Представяне на метода и обосновка на избора на метода
Методът на дисконтираните парични потоци (Discounted cash flows, DCF) е

водещ в световната практика на оценяване, тъй като отразява най-обстойно
многообразието от фактори, влияещи върху оперативната дейност на дадена компания.
В този смисъл, DCF предоставя сравнително широк поглед върху бъдещото
представяне на дружеството и по-конкретно върху паричните потоци, които то би
генерирало. При прогнозирането на паричните потоци са взети предвид оперативната
среда на дружеството (сектор, пазари, вид на предлаганите продукти, конкурентно
способност), текущото му финансово състояние, неговите инвестиционни намерения,
макроикономическа рамка на държавата, в която оперира дружеството (България, в
случая), както и общата ситуация на международните финансови пазари (посредством
рискови премии и безрисковия лихвен процент).

Методът на дисконтираните парични потоци включва в себе си три под-метода:
Модел на дисконтираните парични потоци на собствения капитал (FCFE), Модел на
дисконтираните парични потоци на дружеството (FCFF) и Модел на дисконтираните
дивиденти (DDM).

Методът се основава на концепцията за привеждане към настоящия момент на
бъдещите нетни парични потоци, които може да генерира дружеството. Успешната и
прецизна оценка по този метод изисква идентифицирането на най-подходящия модел
на приложение на метода, както и подходящ избор на входящи параметри заедно с
тяхната обосновка. Всеки от моделите изисква определяне на бъдещи парични патоци
на база ретроспективни финансови данни и представяне на дружеството. Поради факта,
че дружеството не е осъществявало дейност от учредяването си, както и не е
генерирало приходи прави много трудно прилагането на, който и да е от моделите на
дисконтираните парични потоци.
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Ако се вземе предвид оперативната среда на дружеството, статута му по
ЗППЦК, пазарите в които оперира и неговите инвестиционни цели, Моделът на
дисконтираните дивиденти е най-подходящ за оценка на АДСИЦ. Още повече заради
задължителния характер на дивидентната политика на тези дружества по смисъла на
чл.10 от ЗДСИЦ (Закон за дружествата със специална инвестиционна цел). Въпреки
ограничението наложено от условието разписано в чл.8, ал.3, т.3 на Наредба №41 за
прилагане на Модела на дисконтираните дивиденти (DDM), а именно дружеството да е
изплащало дивидент през предходните три финансови години, считаме, че има
достатъчно основания за прилагането на този модел:

- липсата на ретроспективна финансова информация на базата на която
да бъдат обективно определени бъдещите парични потоци на
дружеството, прави Модела на дисконтираните парични потоци на
собствения капитал (FCFE) и Модела на дисконтираните парични
потоци на дружеството (FCFF) трудно приложими,

- основният недостатък на метода на дисконтираните парични потоци е
по отношение на субективизма при предвиждане на бъдещите парични
потоци. Липсата на достатъчно ретроспективна финансова информация
повишава риска от субективни допускания и свързаните с тях възможни
значителни отклонения от действителността,

- поради задължението на АДСИЦ по смисъла на чл.10 от ЗДСИЦ да
разпределя не по-малко от 90 на сто от печалбата си  разликата между
модела на дисконтираните дивиденти (DDM) и модела на
дисконтираните потоци на  собствения капитал (FCFE) е незначителна.
И двата модела целят директно определяне на стойността на собствения
капитал посредством дисконтирането на нетните парични потоци за
акционерите с изискваната норма на възвръщаемост от собствения
капитал. Единствената по-съществена разлика между тях е, че при
първия нетните парични потоци за обикновените акционери са
представени от дивидентите, а при втория – свободните парични потоци
за обикновените акционери (FCF to equity, или FCFE).

Методология на оценката
Стойността на една акция от капитала  на “Рой пропърти фънд” АДСИЦ се

изчислява по Модела на дисконтираните дивиденти (DDM). Тъй като дружеството не е
изплащало дивиденти през последните три финансови години, както и няма достатъчно
ретроспективни финансови данни на база които да се направи обективна оценка на
бъдещи печалби на дружеството и бъдещи дивиденти, ние направихме сравнителен
анализ на  възвръщаемостта на активите и собствения капитал на дружествата
опериращи в сектора. Поради законовата регламентираност на дейността на АДСИЦ
считаме, че данните за възвръщаемостите на дружествата в сектора получени от
сравнителния анализ са в  достатъчна степен универсални и могат да бъдат приложени
при прогнозирането на бъдещата печалба на оценяваното дружество и прогнозиране на
размера на изплатения дивидент. След определяне на дивидента на акция на
оценяваното дружество ние приемаме, че той ще нараства с постоянен темп (g), който
няма да бъде по-висок от цената на финансиране със собствен капитал (r). Очакванията
ни за темпа на нарастване на дивидента е представен съгласно три сценария –
оптимистичен с годишен ръст от 2.50%; реалистичен с годишен ръст от 1.70% и
песимистичен с годишен ръст от 1.00%, който е съобразен с годишната инфлация по
данни на Национален статистически институт. Приложената формула за изчисляване на
стойността на една акция от капитала на оценяваното дружество е както следва:
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Прогнозни дивиденти и резултати от модела DDM
Оценяваното дружеството не е осъществявало дейност и съответно не е

генерирало приходи в последните финансови години. С оглед на това, че притежава
активи, а подхода на метода е насочен към  оценяване на доходите генерирани от
ползването на активите на дружеството, ние прибегнахме към определяне на средната
възвращаемост, която постигат АДСИЦ опериращи в сектора на оценяваното
дружество.

Активите, които притежава “Рой пропърти фънд” АДСИЦ са земеделски земи,
така че определихме четири АДСИЦ, търгувани на БФБ-София, чиято дейност е изцяло
свързана със :

- дългосрочно инвестиране в земеделска земя;
- окрупняване на придобитите земеделски имоти с цел повишаване на

тяхната стойност и тяхната атрактивност;
- отдаване на придобитите земеделски имоти под аренда;
- активно управление на придобитите земеделски имоти, изразяващо се в

избиране на подходящ момент за тяхната продажба или замяна;
Дружества, чиято дейност разгледахме и на база, които определихме средна

възвръщаемост за сектора са Агро Финанс АДСИЦ, Адванс Терафонд АДСИЦ,
Агроенерджи Инвест АДСИЦ, Булленд инвестмънтс АДСИЦ. Данните за
възвращаемост на активите (ROA), възвращаемост на собствения капитал (ROE) и
възвращаемост на направените инвестиции в инвестиционни имоти на база изплатени
дивиденти за периода 2009-2013г., са на база одитираните публикувани отчети на
дружествата към края на всяка финансова година и са представени в следващата
таблица:

Таблица 4

Агро Финанс АДСИЦ 2009 2010 2011 2012 2013
Нетен дивидент 0.0076 0.285 0.0342 0.0475 0.07372
Брой акции 32 219 708 32 219 708 32 219 708 32 219 708 32 219 708
Инвестиционни имоти 44 576 000 45 895 000 54 578 000 64 648 000 65 141 000
Общо активи 51 748 000 53 180 000 61 751 000 73 119 000 75 031 000
Собствен капитал 44 861 000 45 632 000 48 382 000 58 935 000 60 177 000
ROA 0 0.17 0.02 0.02 0.03
ROE 0.01 0.2 0.02 0.03 0.04
Възвръщаемост на инв. имоти 0.01 0.2 0.02 0.02 0.04
Адванс Терафонд АДСИЦ 2009 2010 2011 2012 2013
Нетен дивидент 0.035511 0.0456 0.2375 0.46835 0.378
Брой акции 85 110 091 85 110 091 85 110 091 85 110 091 85 110 091
Инвестиционни имоти 123 905 000 128 679 000 157 183 000 157 030 000 163 870 000
Общо активи 158 405 000 157 697 000 211 322 000 239 332 000 233 150 000
Собствен капитал 154 419 000 152 518 000 190 376 000 199 798 000 199 886 000
ROA 0.02 0.02 0.10 0.17 0.14
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ROE 0.02 0.03 0.11 0.20 0.16
Възвръщаемост на инв. имоти 0.02 0.03 0.13 0.25 0.20
Агроенерджи Инвест АДСИЦ 2009 2010 2011 2012 2013
Нетен дивидент 0.00242 0.00922365 0.074286 0.0368 0.04237
Брой акции 27 961 916 27 961 916 27 961 916 27 961 916 27 961 916
Инвестиционни имоти 34 532 000 23 671 000 10 748 000 18 226 000 31 086 000
Общо активи 35 456 000 35 632 000 34 890 000 40 886 000 48 220 000
Собствен капитал 35 341 000 34 764 000 32 635 000 37 528 000 45 015 000
ROA 0 0.01 0.06 0.03 0.02
ROE 0 0.01 0.06 0.03 0.03
Възвръщаемост на инв. имоти 0 0.01 0.19 0.06 0.04
Булленд инвестмънтс АДСИЦ 2009 2010 2011 2012 2013
Нетен дивидент 0.0285 0.06365 0.091 0.11115 0.07695
Брой акции 13 017 889 13 017 889 13 017 889 13 017 889 13 017 889
Инвестиционни имоти 15 538 000 15 746 000 15 196 000 15 249 000 30 671 000
Общо активи 17 538 000 17 835 000 17 948 000 19 176 000 35 788 000
Собствен капитал 17 358 000 17 697 000 17 882 000 19 093 000 18 237 000
ROA 0.02 0.05 0.07 0.08 0.03
ROE 0.02 0.05 0.07 0.08 0.05
Възвръщаемост на инв. имоти 0.02 0.05 0.08 0.09 0.03

Обобщени средни стойности на ROA, ROE и възвръщаемост на инвестициите
получени от четирите дружества за разглеждания период от 2009-2013 са представени в
таблицата по-долу.

Таблица 5

Средни стойности за периода 2009-2013 на:
ROA ROE Възврашаемост

на инвестициите
Агро Финанс АДСИЦ 0.048 0.060 0.058
Адванс Терафонд АДСИЦ 0.090 0.104 0.126
Агроенерджи Инвест АДСИЦ 0.024 0.026 0.060
Булленд инвестмънтс АДСИЦ 0.050 0.054 0.054
Средни за сектора 0.053 0.061 0.075

На база изведените средни стойности на възвръщаемост в сектора, определихме
потенциала на активите на оценяваното дружество да генерират приходи и дивидент за
акционерите си. Средната стойност за дивидент на акция е изчислена въз основа на
финансовия отчет за полугодието на 2014г. и е представена в следващата таблица.

Таблица 6

Рой Пропъти Фънд АДСИЦ 30.06.2014
Брой акции 616 250
Инвестиционни имоти 275 000
Общо активи 393 000
Собствен капитал 369 000

Средна за сектора възвръщаемост на активите (ROA) 0.053
Средна за сектора възвращаемост на собствения капитал (ROE) 0.061
Средна за сектора възвращаемост на инвестициите 0.075



Търгово предложение от “СИ КОНСУЛТ” ЕООД за закупуване на акции на “РОЙ ПРОПЪРТИ ФЪНД” АДСИЦ

16

Дивидент на акция на база средна ROA 0.024
Дивидент на акция на база средна ROE 0.039
Дивидент на акция на база средна възвращаемост на инвестициите 0.045

Среден дивидент на акция 0.036

Норма на дисконтиране (r)
Цената на финансиране със собствен капитал (r) е определена по модела за

оценка на капиталовите активи (CAPM) като сбор между безрисковата норма на
възвръщаемост Rf и произведението на бета коефициента β и разликата между
прогнозната пазарна възвръщаемост Rm и безрисковата норма на възвръщаемост Rf, а
именно

r = Rf + β *( Rm- Rf),
Където

Rf – безрисковата норма на възвръщаемост

β – “бета”
Rm – прогнозна пазарна възвръщаемост

За оценка на безрисковата норма на възвращаемост (Rf) е използвана текущата
доходност на лихвоносни Държавни ценни книжа по статистика на Управление
„Фискални услуги”, БНБ към месец Май’2014г постигната на първичния пазар, с
матуритет 10 г., в размер на 3,16%. Приема се, че тази доходност отразява риска на
страната, който инвеститорите са готови да поемат в настоящия момент.

За стойност на прогнозна пазарна възвръщаемост (Rm) определихме 12.40%,
след като направихме изследване на историческата възвращаемост на индекса SOFIX,
изчисляван от БФБ-София, за периода 30.06.2009 – 30.06.2014. Наблюдаваните
стойности на затваряне и постигната годишна доходност са представени в следващата
таблица.

Таблица 7
Стойност затваря на SOFIX Постигната доходност за периода

30.06.2009 356.73
30.06.2010 373.02 4.57%
30.06.2011 413.77 10.92%
30.06.2012 292.99 -29.19%
30.06.2013 443.77 51.46%
30.06.2014 551.41 24.26%

Средногодишна доходност за периода 30.06.2009 – 30.06.2014 12.40%

По отношение на коефициента „бета”, не прибегнахме към изчисляване на
коефициента на оценяваното дружество, поради липса на достатъчно пазарна
историческа информация и цени на затваряне. Използвахме коефициент „бета” в размер
на 0.358, изчислен при 60 наблюдения на база месечна възвръщаемост между индекса
BGREIT и индекса SOFIX в периода 30.06.2009 – 30.06.2014. Тъй като BGREIT е
секторен индекс, състоящ се от 7 емисии обикновени акции на дружества със
специална инвестиционна цел и е изчисляван от БФБ-София считаме, че коефициент
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„бета” изчислен на база такъв индекс по-обективно представя склонността към риск на
инвеститорите в АДСИЦ.

Получената на база на горните данни цена на собствения капитал е представена
в таблицата по-долу.

Таблица 8

Определяне на цената на собствения капитал

Rf – безрисковата норма на възвръщаемост 3.16%
Rm – прогнозна пазарна възвръщаемост 12.40%
β - коефициент „бета” 0.358
Цена на собствения капитал 6.47%

Темп на нарастване (g)
За определяне на темпа на нарастване на дивидент за акция (g) сме използвали

данни за годишната инфлация на Национален статистически институт (НСИ). По данни
на НСИ за индекса на потребителските цени за периода Юни’2009 – Юни’2014 общата
инфлация възлиза на 8.50% или средногодишна за целия петгодишен период в размер
на 1.70%. За темп на нарастване на дивидента за акция в трите сценария: оптимистичен,
реалистичен и песимистичен сме използвали съответно 2.50%, 1.70% и 1.00% като
считаме, че тези стойности най-близко отговарят на очакванията за дългосрочен ръст в
сектора.

Краен резултат и цена на акция по Модела на дисконтираните дивиденти (DDM)
Оценка на стойността на акциите на “Рой пропърти фънд” АДСИЦ в трите

варианта – реалистичен, песимистичен и оптимистичен е представена в следващата
таблица:

Таблица 9
Песимистичен Реалистичен Оптимистичен

Дивидент на акция 0.036 лв. 0.036 лв. 0.036 лв.

Цена на СК (r) 6.46 % 6.46 % 6.46 %

Темп нарастване (g) 1.00 % 1.70 % 2.5 %

Цена на акция 0.66 лв. 0.77 лв. 0.93 лв.

Тегло 33.33 % 33.33 % 33.33 %

Среднопретеглена цена на акция 0.79 лв.

В таблица 9 е представена и крайната цена на акция, определена по Модела на
дисконтираните дивиденти (DDM), като на цените изчислени в трите сценария -
реалистичен, песимистичен и оптимистичен е дадено еднакво тегло от 33.33%, поради
липса на фактори, които да определя един сценарий като по-вероятен от друг.

Стойността на една акция на “Рой пропърти фънд”АДСИЦ, изчислена
по модела „Дисконтирани дивиденти” е 0.79 лв.
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В) МЕТОД НА ПАЗАРНИТЕ МНОЖИТЕЛИ НА ДРУЖЕСТВА АНАЛОЗИ
При оценката на акции, чрез използването на метода на дисконтирани чисти

парични потоци, целта е да се определи стойността на акциите при определени парични
потоци, определен растеж и рискови характеристики. При метода на сравнителната
оценка на база пазарни съотношения на дружества аналози целта е да се определи
стойността на акциите, въз основа на оценката, вече дадена от пазарните участници на
подобни активи.

При определянето на стойността на акцията на оценяваното дружество се
прилага един или повече от общоприетите модели, посредством които се сравнява
дружеството, предмет на оценката, с аналогично дружество или група дружества
аналози. Един от прилаганите модели на пазарните множители представлява
съотношението между пазарната цена на акциите и нетната печалба на дружества
аналози.

Подходът на базата на пазарните цени на дружества аналози, е принципен начин
за определяне стойността на едно предприятие и/или на неговите акции с използване на
един или повече методи, които сравняват дружеството, предмет на оценката, с
аналогично дружество с пазарна цена или общоприет еталон. При метода се сравняват
рисковия профил и потенциала за растеж на оценяваната компания с тези на избрани
сравними публични дружества. Пазарните множители за аналогични предприятия дават
индикация за това, колко би платил за компанията един информиран инвеститор на
ефективен    пазар. Тези   множители    впоследствие   се    прилагат   към
оперативните характеристики на   оценяваното   дружество,   за   да   се   достигне   до
заключение   за неговата стойност.

Използването на информацията за публични дружества аналози от други
държави ще изисква множество корекции - за различия в пазарната среда,
нормативната уредба, корекции за странови риск, за мащаб на дейността и др. Поради
това считаме, че съществуват ограничения за прилагането на множители в различни
страни и анализът и търсенето на дружества аналози на "Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ
е фокусирано сред дружествата, търгувани на "БФБ - София" АД.

За да бъде обективна цената на акциите на "Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ,
определена по метода на „Пазарните множители на дружествата аналози”,
характеристиките на които трябва да отговарят дружествата-аналози са да бъдат в
сектор от икономиката, в който оценяваната компания оперира, да предлагат сходен
продукт и да имат сходни мащаби. Трябва също така да имат публикувани финансови
отчети и активно котирана цена. Поради тази причина, при избора на дружество-аналог
са взети под внимание следните критерии:

 статут на дружеството по смисъла на ЗППЦК;
 предметът на дейност, инвестиционните характеристики и източници на

приходи;
 достатъчна ликвидност на акциите му, т.е. трябва да е имало търговия с

тях на „БФБ-София” АД през последните 3 месеца
При наличието на няколко „подходящи” дружества аналози, общоприетият еталон се
определя като средна стойност от пазарните множители.

Описание на дружествата аналози
Предметът на дейност на "Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ е набиране на средства

чрез издаване на ценни книжа и последващо инвестиране на набраните средства в
недвижими имоти и вещни права върху недвижими имоти, извършване на строежи,
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подобрения и обзавеждане в последните, с цел предоставянето им за управление,
отдаването им под наем, лизинг или аренда и/или последващата им продажба.

В България има около 50 дружества със специална инвестиционна цел, но
голяма част от тях не са подходящи аналози за "Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ поради
факта, че оценяваното дружество не е развивало дейност и не е генерирало приходи от
създаването си. Също така сравнително малка част от АДСИЦ са активно търгувани на
„БФБ – София”, което е един от критериите за обективност на цената получена по
„Метода на пазарните множители на дружества аналози”. Друга причина за изключване
на голяма група АДСИЦ като евентуален аналог на оценяваното дружество е, че
предмета им на дейност е  инвестиране на парични средства, в секюритизация на
вземания.

За дружество-аналог избрахме едно от сравнително активно-търгуваните
АДСИЦ, а именно „Форуком Фонд Имоти” АДСИЦ (6F4). Специфичното за
дружеството е, че както и оценяваното дружество не осъществява дейност, няма
приходи от продажби, или поне те са незначителни, както и е реализирало загуба през
последните три финансови години.

В следващата таблица е представена информация за структурата на активите и
източници за тяхното финансиране; оценка на инвестиционни и рискови
характеристики по показателите за рентабилност, платежоспособност и задлъжнялост,
ликвидност и ефективност на дружеството аналог, като целта е да се определи степента
на различие с оценяваното. Данните за таблицата са ползвани от отчетите за второ
тримесечие на 2014г. (към 30.06.2014г.) на дружеството аналог и оценяваното
дружество, които са и последните публикувани отчети.

Таблица 10

Финансови показатели от отчети към 30.06.2014 Рой Пропърти
Фънд АДСИЦ Форуком АДСИЦ

Структура на капитала и основна финансова информация
Собствен капитал 369 1 818
Привлечен капитал 24 115
Оборотен капитал 94 1 413
Постоянен капитал 369 1 818
Инвестиран капитал 369 1 818
Съвкупни активи 393 1 933
Неразпределена печалба/загуба -247 -71
Реални кратк. акт. 118 1 528
Реални кратк. пасиви 24 115
Счетоводна стойност на акция 0.60 1.00
Печалба на акция -0.02 0.00
Печалба преди лихви след данъци -12 0
EBIT -12 0
Приходи от продажби 0 21
Коефициенти за ликвидност
Обща ликвидност (коефициент на покритие) - (1.5-2) 4.92 13.29
Бърза ликвидност (киселинен тест) – Критичен коефициент - (1) 4.92 1.63
Незабавна ликвидност - (0.5) 2.75 1.48
Абсолютна ликвидност - (0.25) 2.75 1.48
Коефициенти за платежоспособност
Коефициенти на финансова автономност 15.38 15.81
Коефициенти на собственост 0.94 0.94
Коефициент на финансов левъридж (Коефициент на задлъжнялост) 0.06 0.06
Коефициент на маневреност на собствения капитал 0.25 0.78
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Коефициент на покритие на лихвени плащания 0.00 0.00
Коефициент на осигуреност със собствен оборотен капитал 0.80 0.92
Коефициент на покритие на запасите 0.00 1.05
Коефициенти за рентабилност
Рентабилност на приходите от продажби 0.00 0.00
Нетна рентабилност 0.00 0.00
Рентабилност на собствения капитал (ROE) 0.00 0.00
Рентабилност на инвестирания капитал -0.03 0.00
Рентабилност на активите (ROA) -0.03 0.00
Рентабилност на привлечения капитал -0.50 0.00
Делова активност и ефективност
Коефициент на обръщаемост на чистия оборотен капитал (бр.обороти) 0.00 0.01
Коефициент на обръщаемост на активите (бр.обороти) 0.00 0.01
Коефициент на обръщаемост на дълготрайните активи (бр.обороти) 0.00 0.05
Коефициент на обръщаемост на краткотрайните активи (бр.обороти) 0.00 0.01
Коефициент на обръщаемост на чистите активи (бр.обороти) 0.00 0.01
Коефициент на обръщаемост на материалните запаси (бр.обороти) 0.00 0.02
Коефициент на обръщаемост на вземанията (бр. обороти) 0.00 1.17
Коефициент на обръщаемост на задълженията към доставчици (бр. обороти) 0.00 2.33

На база обобщената таблица по-горе и изчислените коефициенти, направихме
следните изводи:

- както оценяваното дружество, така и дружеството аналог са с много ниска
степен на задлъжнялост и имат сходна капиталова структура;

- и двете дружества имат относително високи нива на оборотен капитал, като
в съчетание с ниската степен на задлъжнялост, коефициентите им за
ликвидност са доста високи и далеч над общоприетите за дружества в добро
финансово състояние. Това от своя страна е признак за неефективност и
достатъчно оползотворяване на наличните ресурси;

- въпреки, че „Форуком Фонд Имоти” АДСИЦ (6F4) дружества е реализирало
приходи за полугодието на 2014г. трябва да се отбележи, че те са
незначителни съпоставени с активите на дружеството. От предходното може
да се заключи, че и двете дружества не осъществяват активна дейност към
момента. Разходите и на двете дружества са свързани основно с
администрирането и поддръжката на придобитите активи, откъдето и
реализират отрицателен финансов резултат за "Рой Пропърти Фънд”
АДСИЦ (RPR) и съотвветно нулев за „Форуком Фонд Имоти” АДСИЦ
(6F4). От тук и сходните им коефициенти за рентабилност.

В резултат на направените по-горе заключения приемаме, че „Форуком Фонд
Имоти” АДСИЦ (6F4) в достатъчна степен отговаря на изискванията за дружество
аналог и може да бъде използван в оценката по метода на пазарните множители на "Рой
Пропърти Фънд” АДСИЦ.

Моделите на пазарните множители на дружество аналог, съответно на
общоприет еталон, се прилагат чрез изчисляване стойността на акциите на оценяваното
дружество чрез умножаване на:

1. нетната печалба с пазарен множител, който представлява съотношението
между пазарната цена на акциите на дружеството аналог, съответно на общоприет
еталон, и неговата  нетна  печалба (P/E), или

2. счетоводната стойност (собствен капитал) с пазарен множител, който
представлява съотношението между пазарната цена на акциите на дружеството аналог,
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съответно на общоприетия еталон, и неговата счетоводна стойност (собствен капитал)
(P/B), или

3. нетните приходи от продажби с пазарен множител, който представлява
съотношението между пазарната цена на акциите на дружеството аналог, съответно на
общоприетия еталон, и неговите нетни приходи от продажби (P/S), или

4. печалбата преди лихви и данъци с пазарен множител, който представлява
съотношението между пазарната цена на акциите на дружеството аналог, съответно на
общоприетия еталон, и неговата печалба преди лихви и данъци (P/EBIT).

Поради това, че използваме само едно дружество аналог за целите на оценката
по модела на пазарните множители на дружество аналог ние не прибегнахме до
изчисляване на общоприет еталон. Последният се изчислява когато се използват две
или повече дружества аналози на база, които се сравнява оценяваното.

Тъй като, както и по-горе в изложението на оценката беше отбелязано,
оценяваното дружество и дружеството аналог не осъществяват дейност, нямат приходи
от продажби, или поне те са незначителни, реализирали са загуба през последните три
финансови години считаме, че коефициентите P/E, P/S и P/EBIT не могат да бъдат
приложени, понеже крайните стойности на съотношенията P/E и P/EBIT ще бъдат
отрицателни стойности, а на P/S – нулева стойност. За целите на оценката използвахме
само съотношението P/B, като считаме, че счетоводната стойност на акция при
дружества със специална инвестиционна цел е достатъчно обективна, поради
задължението на тези дружества по чл.20 от Закона за ДСИЦ да оценяват недвижимите
си имоти и вземания в края на всяка финансова година. Оттук би следвало и, че
пазарната цена на акциите на АДСИЦ, който не извършва активно дейност би била
близка до счетоводната му стойност на акция

В следващата таблица е представено изчислението на съотношението P/B на
дружеството аналог. Данните за изчисляването на счетоводна стойност на акция са
ползвани от отчетите на „Форуком Фонд Имоти” АДСИЦ (6F4) за второ тримесечие на
2014г., които са последните публикувани отчети.

Таблица 11

Дружество аналог

Пазарна цена за
акция/дата на
последна цена

затваряне на БФБ

Счетоводна
стойност на акция

на дружеството
аналог

Съотношение P/B
на дружеството

аналог

„Форуком Фонд Имоти” АДСИЦ 1.16 лв.
03.07.2014 1.00 лв. 1.16

Стойност на P/B 1.16

В Таблица 12 е направена крайната оценка на "Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ по
модела на пазарните множители на дружество аналог.

Таблица 12
"Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ Данни отчет към 30.06.2014г.
Брой акции (Issue) 616 250 бр.
Счетоводна стойност (BV) 0.60 лв.
Цена по P/B = 1.16 0.64 лв.

Цена на акция по метода на пазарните множители 0.70 лв

Стойността на една акция на “Рой Пропърти Фънд”АДСИЦ по
метода „Пазарни множители на дружества аналози” е 0.70 лв.
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5.3. КРАЙНА ОЦЕНКА НА АКЦИИТЕ НА „РОЙ ПРОПЪРТИ ФЪНД” АДСИЦ

При определяне на справедливата цена на дружеството са посочени
относителните тегла за всеки от приложените оценъчни методи, съгласно изискванията
на чл.5 от Наредба № 41 от 11.06.2008г. 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 (Наредба № 41):

Метод Стойност
на 1 акция

Теглови
коефициент

Претеглена
цена на 1 акция

Метод на нетната балансова стойност на
активите

0.60 лв. 0.80 0.48 лв.

Метод на дисконтираните нетни парични
потоци

0.79 лв. 0.10 0.08 лв.

Метод на пазарните множители на
дружества-аналози

0.70 лв. 0.10 0.07 лв.

Справедлива цена на акция съгласно  чл.5 на  Наредба 41: 0.63 лв.

При определяне на справедливата цена на акциите на дружеството, на Метода
нетна балансова стойност е дадена най-голяма тежест в размер на 0.80. Считаме, че
счетоводната стойност на акция при дружества със специална инвестиционна цел е
достатъчно обективна, поради задължението на тези дружества по чл.20 от Закона за
ДСИЦ да оценяват недвижимите си имоти и вземания в края на всяка финансова
година. Фактът, че оценяваното дружество не осъществява дейност, няма приходи от
продажби, както и реализираната загуба през последните три финансови години, прави
прилагането на останалите използвани методи трудно и цената получена от тях твърде
субективна. От горното следва, че справедливата цена на акциите на АДСИЦ, който не
извършва активно дейност би била близка до счетоводната му стойност на акция.

На Метода на дисконтираните парични потоци е присвоен 10% дял в
изчисляването на цената на акциите на „Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ, тъй като:

- липсата на ретроспективна финансова информация на базата на която
да бъдат обективно определени бъдещите парични потоци на
дружеството, прави метода трудно приложим,

- основният недостатък на метода на дисконтираните парични потоци е
по отношение на субективизма при предвиждане на бъдещите парични
потоци. Липсата на достатъчно ретроспективна финансова информация
повишава риска от субективни допускания и свързаните с тях възможни
значителни отклонения от действителността,

- цената по метода е определена на основата на анализ на представянето
и възвръщаемостите на аналогични дружества в сектора. На базата този
анализ и изведена средна възвращаемост на активите на тези дружества
е определен потенциала на оценяваното дружество. Като се вземе
предвид, че при анализа се наблюдава значително отклонение на
показателите за възвращаемост на отделните дружества от средно
изведените стойности, считаме че и представянето на оценяваното
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дружество в бъдеще може да е със съществени отклонения от изведения
среден ешелон.

На Метода на пазарните множители на дружества-аналози също е присвоен 10%
дял в изчисляването на цената на акциите на „Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ, тъй като:

- както и оценяваното дружество, така и дружествата аналози не
осъществяват дейност, нямат приходи от продажби, или поне те са
незначителни, реализирали са загуба през последните три финансови
години, коефициентите P/E, P/S и P/EBIT не бяха приложени, понеже
крайните стойности на съотношенията P/E и P/EBIT ще бъдат
отрицателни стойности, а на P/S – нулева стойност. За целите на
оценката използвахме само съотношението P/B,

- ниската пазарна ликвидност на компаниите, които се търгуват на „БФБ-
София” АД, в резултат на влошената бизнес среда и политическа криза
в страната в последните години, изкривява справедливите пазарни цени
на компаниите като цяло.

Съгласно чл. 150, ал. 7 от ЗППЦК цената, съответно разменната стойност на
търговото предложение не може да бъде по-ниска от най-високата стойност между:

1.   справедливата цена на акция – 0.63 лева;

2. средната претеглена пазарна цена на акциите за последните 3 месеца
(27.04.2014г. – 27.07.2014 г.) – няма;

Акциите на “Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ се търгуват на Алтернативен пазар
(Bulgarian Alternative Stock Market или BaSE), Сегмент за дружества със специална
инвестиционна цел на “БФБ-София” АД. За периода 27.04.-27.07.2014г. не са сключвани
сделки с акции на дружеството на регулиран пазар, т.е. акциите на дружеството не
могат да бъдат определени като търгувани активно  по смисъла на §1, т.1 от
Допълнителните разпоредби на Наредба № 41, респ. Методът Цена на затваряне не
може да бъде използван при определяне на справедливата цена на акциите.

3. най-високата цена за една акция, заплатена от търговия предложител през
последните 6 месеца преди регистрацията на предложението – 0.515 лв.

ЛИКВИДАЦИОННА СТОЙНОСТ
Съгласно разпоредбите на чл. 6, ал. 2 от Наредба № 41 ликвидационната

стойност на акциите се изчислява, когато основателно може да се допусне, че тя
надвишава справедливата цена на акциите, като в такъв случай справедливата цена на
акциите е тяхната ликвидационна стойност.

По отношение на “Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ е налице обстоятелството,
посочено по чл. 6, ал. 3, т. 1 от Наредба № 41, както следва:

- през всяка от последните три финансови години, предхождащи регистрацията
на търговото предложение, дружеството е реализирало отрицателен финансов резултат.

В тази връзка е изготвена оценка на акциите на дружеството по метода на
ликвидационната стойност от независим експерт оценител, съгласно чл. 18, ал. 3 от
Наредба № 41, приложена към Търговото предложение, заедно със заверени копия на
сертификата за правоспособност на независимия оценител по Закона за независимите
оценители (в сила от 15.12.2008 г.).

Ликвидационната стойност на Дружеството представлява сумата от
ликвидационните стойности на неговите активи, намалена с неговите текущи и
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нетекущи пасиви, разходите за ликвидация и всички законови вземания на
инвеститори, притежаващи приоритет пред притежателите на обикновени акции.

Ликвидационната стойност на една акция се изчислява, като ликвидационната
стойност на дружеството се раздели на броя акции в обръщение.

Ликвидационната оценка на „Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ се основава на
следните предположения:

• Дружеството се оценява като предприятие, което прекратява дейността си и се
пристъпва към ускорена разпродажба на активите му;

• при оценката на неговите активи се търси онази стойност, която би се
постигнала за възможно най-кратък период от време;

• от получените средства се погасяват всички приоритетни задължения на
Дружеството, вкл. разходите по самата ликвидация (заплати за ликвидатор, обяви,
провеждане на търгове и др.).

Оценката по този метод е направена на основата на балансовата стойност на
отделните групи активи и пасиви според последния публикуван финансов отчет на
Дружеството към 30.06.2014 г.

Ликвидационната стойност на една акция на “Рой Пропърти Фънд”АДСИЦ,
изчислена от независимия експерт е в размер на 0.51 лева и тя не надвишава цената на
акциите на дружеството, определена по чл.5 от Наредба № 41, поради което не се взема
предвид при определянето на цената на Търговото предложение.

Търговият предложител “СИ КОНСУЛТ” ЕООД, вземайки под внимание
направените оценки на акциите, предлага на останалите акционери за
закупуване на притежаваните от тях акции цена в размер на 0.63 лева за
една акция.

VІ.  ОБЕЗЩЕТЕНИЕ ЗА ПРАВАТА НА АКЦИОНЕРИТЕ, КОИТО МОГАТ
ДА БЪДАТ ОГРАНИЧЕНИ СЪГЛАСНО ЧЛ.151А, АЛ.4 ЗППЦК

В Устава на “Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ не съществуват разпоредби, касаещи
ограничения върху правото на глас и прехвърлянето на акциите с право на глас. На
търговия предложител не е известно наличието на споразумения между дружеството -
обект на търгово предложение и акционерите или между самите акционери относно
подобни ограничения.

В тази връзка ТЪРГОВИЯТ ПРЕДЛОЖИТЕЛ не дължи изплащане на
обезщетение на акционери, както и определяне на условията и реда за това, съгласно
разпоредбите на чл. 151а, ал. 1, 2 и 4 от ЗППЦК, във връзка с чл. 150, ал. 2, т. 5 от
ЗППЦК.

VІІ. СРОК ЗА ПРИЕМАНЕ НА ПРЕДЛОЖЕНИЕТО
Търговото предложение може да бъде прието в срок от 28 /двадесет и осем/

дни, считано от деня на публикуване на предложението в два централни ежедневника.
ТЪРГОВИЯТ ПРЕДЛОЖИТЕЛ може да удължи срока за приемане на търговото

предложение по реда на чл.155, ал.4 и ал.5 от ЗППЦК в рамките на максимално
допустимия от закона срок от 70 (седемдесет) дни от деня на публикуване на търговото
предложение. Промяната се регистрира в КФН и се представя на управителния орган на
публичното дружество – обект на търговото предложение, на представителите на
служителите на предложителя или на служителите, когато няма такива представители,
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както и на регулирания пазар, на който са приети за търговия акциите на дружеството.
Промяната се публикува незабавно в двата централни ежедневника. Срокът на
търговото предложение се удължава при настъпване на съответните обстоятелства по
чл.21, ал.2 и ал.3 от Наредба № 13 за търгово предлагане за  закупуване и замяна на
акции.

Промени в търговото предложение не могат да бъдат публикувани по-късно от
10 /десет/ дни преди изтичане на срока за приемането му.

При конкурентно търгово предлагане, ако такова бъде извършено по реда и
условията на чл. 20-23 от Наредба №13 за търгово предлагане за закупуване и замяна на
акции, срокът по настоящото Търгово предложение се счита за удължен до изтичането
на срока за приемане на конкурентното предложение, съгласно чл. 21, ал. 2 и 3 от
същата наредба.

VІІІ. УСЛОВИЯ ЗА ФИНАНСИРАНЕ ПРИДОБИВАНЕТО НА АКЦИИ

“СИ КОНСУЛТ” ЕООД ще финансира придобиването на акциите в резултат на
приемане на настоящето търгово предложение със собствени средства. Наличието на
необходимите средства за финансиране на сделките по търговото предложение се
удостоверява от Търговия предложител с представено удостоверение от „Централна
Кооперативна Банка” АД – клон Бургас.

ІХ. НАМЕРЕНИЯ НА ТЪРГОВИЯ ПРЕДЛОЖИТЕЛ ОТНОСНО
БЪДЕЩАТА ДЕЙНОСТ НА ДРУЖЕСТВОТО - ОБЕКТ НА ПРЕДЛОЖЕНИЕТО
И НА ПРЕДЛОЖИТЕЛЯ, ДОКОЛКОТО Е ЗАСЕГНАТ ОТ ТЪРГОВОТО
ПРЕДЛОЖЕНИЕ

9.1. За преобразуване или прекратяване на дружеството
“СИ КОНСУЛТ” ЕООД не предвижда преобразуване или прекратяване на “Рой

Пропърти Фънд” АДСИЦ.

9.2. За промени в размера на капитала на дружеството
Търговият предложител има намерение за увеличаване на капитала на “Рой

Пропърти Фънд” АДСИЦ в срок до една година от сключването на сделката.

9.3. За основната дейност и финансовата стратегия на дружеството за
текущата и следваща финансова година

“СИ КОНСУЛТ” ЕООД в качеството си на основен акционер, упражняващ
контрол върху дейността на “Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ има дългосрочни планове
за развитие на компанията. Намеренията са бъдещата дейност на дружеството да бъде
ориентирана към постигане на оптимални резултати и доход за акционерите.
Предвижда се увеличение на капитала с цел оптимизиране на капиталовата структура,
което да предполага и ползване на заемни средства. Финансовата стратегия през
текущата и следващата финансова година е свързана с формиране на диверсифициран
портфейл от недвижими имоти, вкл. земеделски земи, търговски и офис площи, с цел
реализиране на приходи както от наем, така и от следваща препродажба на по-високи
цени Дружеството ще извършва внимателен подбор на контрагентите с цел
минимизиране на риска от неплащане. Финансирането на дейността ще се осъществява
от реализираните резултати от дейността и при необходимост от заемни средства.
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Предвижда се активи на дружеството да бъдат отдавани под аренда или да бъдат
продавани в зависимост от пазарните условия.

.
9.4. За промени в управителните органи, служителите и условията по

трудовите договори
Търговият предложител възнамерява да извърши промени в състава на

управителния орган на “Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ с цел повишаване качеството на
мениджърския състав и подобряване на оперативната дейност на Дружеството. Не се
планират промени в условията по трудовите договори. Като дружество със специална
инвестиционна цел, чиято дейност съгласно Закона за дружествата със специална
инвестиционна цел (ЗДСИЦ) се обслужва от външно обслужващо дружество, „Рой
Пропърти Фънд” АДСИЦ няма други служители, освен директора за връзки с
инвеститорите. В този смисъл не се очаква Търговото предложение да окаже
въздействие върху служителите на Дружеството.

9.5. За политиката при разпределение на дивиденти
По силата на ЗДСИЦ, Акционерните дружества със специална инвестиционна

цел са задължени да разпределят 90 % от печалбата си като дивидент. “Рой Пропърти
Фънд” АДСИЦ досега не е разпределяло дивиденти, тъй като е реализирало
отрицателен финансов резултат. Плановете на Търговия предложител са дружеството
да разпределя дивиденти съгласно изискването на чл. 10, ал. 3 от ЗДСИЦ и при
спазване на изискванията на чл. 247а от ТЗ, като чл. 246, ал. 2, т.1 от ТЗ не се прилага
съответно.

9.6. За въздействието, което предложението може да окаже върху
служителите и мястото на дейност на дружеството

Съгласно Закона за дружествата със специална инвестиционна цел дейността на
„Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ се осъществява не от собствен персонал, а съгласно
договори с външни лица - обслужващо дружество, банка-депозитар, оценител на
недвижими имоти. Дружеството има назначен един служител на трудов договор –
директора за връзки с инвеститорите. Не се предвижда назначаване на други
служители. Не се очаква търговото предложение да окаже въздействие върху
служителя и мястото на дейност на дружеството, както и върху обслужващото
дружество, банката-депозитар, оценителя на недвижими имоти и договорите с тях.

Намеренията на ТЪРГОВИЯ ПРЕДЛОЖИТЕЛ относно собствената му бъдеща
дейност не предвиждат преобразуване или прекратяване на “СИ КОНСУЛТ” ЕООД; не
предвиждат промени в размера на капитала в срок до една година от сключването на
сделката; не предвиждат промени на регистрирания в търговския регистър предмет на
дейност, нито в основната дейност и финансовата стратегия на дружеството за
текущата и следващата финансова година; не предвиждат промени в състава на
управителните органи, персонала и условията по действащите трудови договори; не
предвиждат политика по разпределяне на дивиденти. Отправянето и приемането на
търговото предложение от останалите акционери на “Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ
няма да окаже въздействие върху служителите и мястото на дейност на “СИ
КОНСУЛТ” ЕООД.
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9.7. Стратегическите планове на предложителя за дружеството
9.7.1. Резюме
“СИ КОНСУЛТ” ЕООД няма конкретен стратегически план за развитието си,

който би имал отношение към настоящото търгово предложение.
Търговият предложител планира да развива дейността на „Рой Пропърти Фънд”

АДСИЦ с диверсификация на портфейла от секюритизирани имоти и пазарно
ориентирани цени. Основната цел на Предложителя е да запази дейността на
Дружеството чрез ефективно управление на наличните недвижими имоти и
осигуряване на инвестиционен ресурс за нови придобивания на подценени имоти под
формата на увеличение на капитала или чрез заемен ресурс. Чрез осигуряване на
ликвидност на Дружеството ще се минимизират негативните ефекти, предизвикани от
финансовата криза и постепенно ще се разширява пазарното присъствие на
Дружеството.

9.7.2. Описание на ключовите моменти на стратегическия план
Стратегическият план на Търговия предложител относно дружеството включва

следните ключови моменти:
- оптимизиране на наличните недвижими имоти чрез отдаване под аренда и/или

продажба в зависимост от пазарните условия;
- увеличаване капитала на дружеството с цел осигуряване на свеж финансов

ресурс;
- придобиване на миксиран портфейл от имоти, които да бъдат отдавани под

наем и/или продавани в зависимост от пазарните условия.

9.7.3. Необходими ресурси за реализация
При реализация на плановете си относно “Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ,

Търговият предложител ще използва наличните ресурси на дружеството от гледна
точка на персонал и технология. Финансирането ще се осъществява чрез собствени
средства в резултат на увеличение на капитала и на реализирани приходи или чрез
привличане на заемен капитал. Осигуряването на финансирането на дружеството в
бъдеще ще зависи от размера на собствените парични средства и адаптивното
реагиране на търсенето в сектора на недвижимите имоти. Размерът, срокът и валутата
на заемните средства ще зависи от параметрите на всеки отделен инвестиционен
проект.

9.7.4. Описание на дейността на дружеството за текущата и следващите
години.

Плановете на „СИ КОНСУЛТ” ЕООД като основен акционер в „Рой Пропърти
Фънд” АДСИЦ, предвиждат през следващите 5 - 8 години Дружеството да продължи да
се развива в основното направление, в което извършва дейността си до момента –
секюритизация на недвижими имоти. За разглеждания период се очаква „Рой Пропърти
Фънд” АДСИЦ да изпълнява инвестиционния си план и да реализира приходи от
притежаваните недвижими имоти. Със съдействието на Търговия предложител ще се
реализира по-ефективно управление на паричните потоци на Дружеството и
максимизиране на дохода от дейността. Основна съставна част от плановете на
Дружеството в началото на разглеждания период е свързана с по-ефективно управление
на притежаваните имоти, което ще осигури необходимата допълнителна ликвидност и
устойчивост на паричния поток. Чрез планирано увеличение на капитала и в случай на
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необходимост осигуряване на външно финансиране ще се създадат възможности за
нови атрактивни инвестиции и изгодни сделки. Целта е формиране на диверсифициран
портфейл от недвижими имоти, вкл. земеделски земи, търговски и офис площи и
реализиране на приходи както от наем, така и от последваща продажба на по-високи
цени.

При наличието на перспективни инвестиционни проекти и необходимостта от
допълнително финансиране на дейността се предвижда допълнително финансиране
чрез всички позволени от закона източници за финансиране, като точният избор ще
зависи както от конюнктурата на капиталовия пазар, така и от конкретната
необходимост на ликвидни средства.

Придобиването и продажбата на имоти, управлението на процесите по
строителство и модернизация, воденето и съхраняването на информация, както и
извършването на други необходими дейности, свързани с предмета на дейност на
Дружеството се извършва от обслужващото дружество „Рой Мениджмънт” ООД.

9.7.5. Анализ на средата
Развитието на „Рой Пропърти Фънд“ АДСИЦ се осъществява в силно

конкурентна среда и много ще зависи от поведението на конкурентите.
Съпоставими като бизнес-структура и преки конкуренти са всички дружества

със специална инвестиционна цел за секюритизация на недвижими имоти, които са
общо 62, като от тях 8 са инвестиращи само в земеделски земи.

Може да се приеме, че всички предприемачи и инвеститори в недвижими имоти
също са конкуренти на Дружеството, доколкото се стремят към реализация на успешни
проекти и максимизиране на печалбата от тях.

Поради значителния брой участници в секторанедвижими имоти и неговата
фрагментарност, както и по други причини е трудно да се оцени кой от тях какъв дял
има. Така например фактът, че голяма част от участниците развиват дейност в повече
от един бранш, прави разграничението на приходите им, респ. на пазарните им дялове в
сектора почти невъзможно.

Предвид големият брой компании опериращи в отрасъла и малкият пазарен дял
на конкурентните дружества, можем да заключим, че е налице слаба концентрация и
условия на силна конкуренция. Стагнацията в областта на бизнеса с недвижими имоти
направи средата силно конкурентна и увеличи изискванията към дружествата по
отношение на техните способности за успешно управление и развитие на дейността им.
Допълнително предизвикателство в настоящия момент е финансовата и икономическа
криза, която доведе до спад в търсенето и цените на имотите.

За периода 2010-2013 като цяло се отчита изключително активен пазар на
земеделски земи, както и тенденция цената да расте. В началото на периода средната
пазарна цена за страната е 321 лв./дка, а през 2013 г. е отчетен ръст от 34 на сто. Остава
значителна диференциация в цената на земята по региони. Налице е сравнителна
стабилност при наемните договори. Равнището на ренти плащания се увеличава, но в
по-бавни темпове, спрямо динамиката при сделките. През 2013 г. са сключени 117 727
сделки за 1 165 287 дка. В сравнение с 2012 г. сделките са с 20 на сто по-малко.
Средната пазарна цена за страната е 429 лв./дка и това представлява ръст от 4,6 на сто
спрямо 2012 година.

Очаква се предстоящите промени в европейското законодателство, свързани с
директните плащания за фермерите през следващия програмен период от 2014 до 2020
г. да доведат до повишаване на цената на земеделската земя, тъй като стопаните ще
имат стимул да я обработват и няма да се стигне до нарастване на пустеещите терени.
За първи път от 2014 година нататък земеделските производители ще получават права
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на плащанията, които ще са своеобразни ценни книги и ще са предмет на покупко-
продажба. Така ако един фермер има 10 хектара, той ще може да купува 10 права на
плащания от друг, желаещ да продава. Целта е при отказ от селскостопанско
производство размерът на обработваемата земя да не намалява и да не бъдат
прекратявани арендните договори между собственици и ползватели на площите, поясни
експертът. През новия програмен период е важно въвеждането на многопластовата
система на плащания. Базовото плащане на субсидиите отново ще бъде на хектар
обработваема площ, като към него ще се добавят и 30 на сто "зелени плащания". Те ще
бъдат задължителни за фермерите и ще са свързани с опазването на почвите и водите.

Във връзка с горното, притежаваните от „Рой Пропърти Фънд“ АДСИЦ
земеделски земи обуславят достатъчно конкурентно предимство на Дружеството в по-
дългосрочен план.

9.7.6. Маркетингов план
Основните направления в дейността на „Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ ще бъдат

насочени към:
- оптимизиране на наличните недвижими имоти чрез отдаването им под аренда

и/или продажба в зависимост от пазарните условия;
- увеличаване капитала на дружеството с цел осигуряване на свеж финансов

ресурс;
- придобиване на миксиран портфейл от имоти, които да бъдат отдавани под

наем и/или продавани в зависимост от пазарните условия.
Маркетинговият план предвижда:
 конкурентни цени съобразени с пазарните условия;
 разработване и популяризиране на електронна страница на Дружеството;
 подобряване имиджа на Дружеството;
 увеличаване на пазарния дял на Дружеството в сектора.
При придобиване на активи от конкретен целеви пазарен сегмент ще се спазват

следните изисквания:
 приемлива първоначална инвестиция – при придобиване на имот размерът

на първоначалната инвестиция трябва да е близък или по-нисък от пазарния
на сходни активи;

 възможности за генериране на бъдещ доход – придобиваните имоти ще се
оценяват и според перспективите за последваща препродажба или отдаване
под наем;

 географско разположение – при подбора на недвижими имоти, Дружеството
ще отчита благоприятното им географско местоположение, като приоритет
ще бъде отдаван на тези в подценените и перспективни в ценово отношение
райони и такива в столицата.

Стратегията на Търговия предложител за дружеството предвижда същевременно
и нарастване на стойността и пазарната цена на емитираните акции и изплащане на
дивиденти на акционерите, при същевременно увеличаване на стойността на
собствения капитал и съблюдаване на поемания риск.

9.7.7. Организация и управление
„Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ има едностепенна система на управление,

съставена от Съвет на директорите. Търговската дейност на Дружеството се управлява
от неговия управителен орган, който:
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• организира и ръководи дейността на Дружеството в съответствие с всички
действащи нормативни актове, устава и решенията на Общото събрание;

• разглежда и ръководи осъществяването на корпоративната стратегия,
годишния бюджет и бизнес плана;

• поставя цели, свързани с дейността на Дружеството и следи за
осъществяването им;

• определя и приема най-ефективната за Дружеството организационна
структура;

• осигурява прецизни системи за финансово-счетоводна дейност на
Дружеството, включително и независим одит.

Търговият предложител възнамерява да извърши промени в състава на
управителния орган на “Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ с цел повишаване качеството на
мениджърския състав и подобряване на оперативната дейност на Дружеството.

9.7.8. Инвестиции
Конкретната инвестиционна програма за следващите години ще се определя в

зависимост както от актуалната икономическа ситуация, така и от анализите и
очакванията на мениджмънта на Дружеството и на Търговия предложител за развитие
на пазара на недвижими имоти. Изпълнението на инвестиционната програма ще се
извършва в случай, че бъде осигурено необходимото финансиране със собствен и/или
привлечен капитал и по преценка от страна на мениджмънта за целесъобразността от
извършването на съответната инвестиция. Акцент ще бъде поставен върху
нарастването на ефективността на инвестициите и увеличаване на генерираните от
Дружеството доходи, като бъде съблюдавано и контролирано нивото на риск.

Инвестиционните намерения ще бъдат насочени към:
- подобряване качеството на притежаваните от дружеството имоти и съответно

търсене на възможности за генериране на приходи от тяхната експлоатация;
- смяна предназначението на част от земеделските земи с оглед подобряване на

тяхното качество, цена и възможност за реализация;
- проучване на възможностите за придобиване на нови атрактивни имоти.
Не се предвижда инвестиране в недвижими имоти само поради наличие на

свободни парични средства, ако предварителните анализи и прогнози показват липса на
добри перспективи за реализация или ниска доходност от проекта. Ще се спазва
принципа: цената при придобиване на имот да бъде близка до или по-ниска от
пазарната на сходни активи, а цената на продажба да бъде близка до или по-висока от
пазарната цена на сходни имоти.

Ако продължителните срокове до придобиване на нови имоти доведат до
натрупване на свободни средства, те ще бъдат инвестирани в краткосрочни банкови
депозити или в държавни ценни книжа с кратък срок до падежа, с цел получаване на
допълнителна доходност.

9.7.9. Очаквани резултати
Очаква се „Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ да реализира положителен оперативен

финансов резултат в рамките на следващите няколко години, което да допринесе и за
повишаване на цената на притежаваното дялово участие от Търговия предложител в
Дружеството.

9.7.10. Времеви график
Търговият предложител планира стратегията да се осъществи в 2 фази:
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- първа фаза – до средата на 2015г. - оптимизиране на наличните недвижими
имоти чрез отдаване под аренда и/или продажба в зависимост от пазарните условия и
увеличаване капитала на дружеството с цел осигуряване на свеж финансов ресурс;

- втора фаза – след средата на 2015г. – придобиване на миксиран портфейл от
имоти, които да бъдат отдавани под наем и/или продавани в зависимост от пазарните
условия.

Х. РЕД ЗА ПРИЕМАНЕ НА ПРЕДЛОЖЕНИЕТО И НАЧИН ЗА ПЛАЩАНЕ
НА ЦЕНАТА

10.1. Ред за приемане на предложението
Търговото предложение се приема с изрично волеизявление (заявление по

образец) до ИП “Авал Ин” АД или друг инвестиционен посредник. Акционерите, чиито
акции се съхраняват при банка-депозитар или банка-попечител (пенсионни фондове,
договорни фондове и др.), подават заявления чрез обслужващия ги инвестиционен
посредник.

При подаване на волеизявлението за приемане на търговото предложение,
акционерите депозират при избрания инвестиционен посредник удостоверителните
документи за притежаваните акции на “Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ - депозитарни
разписки или други законовопризнати удостоверителни документи.

В случаите, в които акционер подава заявление за приемане директно в ИП
“Авал Ин” АД и когато правилника на „Централен депозитар” АД го изисква ще се
попълва и нареждане за прехвърляне на акции по подсметка в ИП “Авал Ин” АД по
образец.

При подаване на заявлението за приемане до ИП “Авал Ин” чрез друг
инвестиционен посредник се изисква декларация от инвестиционния посредник, че е
снета самоличността на акционера или неговия пълномощник, съгласно правилата
описани по-долу.

Образците на документите, свързани с приемането на търговото предложение, са
на разположение на заинтересованите  акционери на “Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ на
електронния адрес на ИП “Авал Ин” АД www.aval-in.com, както и в офиса му на адрес:
гр.София 1303, бул. “ Тодор Александров” № 73, ет.1.

Заявлението за приемане на предложението, удостоверителните документи за
притежаваните акции и нареждането за прехвърлянето им се подават:
 лично от физическото лице – акционер, съответно от представляващия

юридическото лице – акционер, или
 от упълномощено от тях лице с изрично нотариално заверено пълномощно за

извършване на свързаните с приемането действия.
Физическите лица се легитимират с документ за самоличност; чуждите граждани - с
оригиналния си чуждестранен паспорт за влизане в страната; законните
представители на юридическите лица - с актуално удостоверение за търговска
регистрация и документ за самоличност; пълномощниците - с нотариално заверено
изрично пълномощно и документ за самоличност. Към волеизявлението се прилагат: а)
за акционерите - български юридически лица: оригинал или нотариално заверено копие
на удостоверение за актуално състояние от Търговския регистър при Агенцията по
вписванията; б) за акционерите - чуждестранни юридически лица: копие от
регистрационния акт на съответния чужд език, легализиран превод   на   текста   на
регистрационния   акт,   съдържащ   пълното   наименование   на юридическото лице;
дата на издаване и държава на регистрация; адрес на юридическото лице; имената на
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лицата, овластени да го представляват. При подаване на изявлението чрез
пълномощник, се прилагат оригинал на нотариално завереното изрично пълномощно,
копие от документа за самоличност на пълномощника и документите, изброени по-горе
в съответствие с упълномощителя (местно или чуждестранно юридическо лице).

До публикуването на търговото предложение, както и 14 дни след крайния му
срок, търговият предложител е длъжен при поискване да закупи акциите на всеки
акционер. В този случай по отношение на цената се прилага съответно чл.150, ал.6 от
ЗППЦК.

10.2. Място, където акционерите подават писмено заявление за приемане на
предложението и депозират удостоверителните документи за притежаваните
акции

Писмените заявления и документите се приемат в офисите на всички
инвестиционни посредници или директно на адреса на ИП “Авал Ин”: гр. София, бул.
„Тодор Александров” № 73, ет.1 всеки работен ден между 9.00 – 16.00 часа. При
приемане на търговото предложение чрез друг инвестиционен посредник – според
работното време с клиенти на избрания посредник.

В случай, че Търговото предложение се приема чрез друг инвестиционен
посредник, последният предава на ИП „Авал Ин” АД незабавно, но не по-късно от края
на работния ден по факс или електронна поща копие от заявлението за приемане на
Търговото предложение. Инвестиционният посредник предава на ИП „Авал Ин” АД
оригиналното заявление най-късно до изтичане на срока за приемане на Търговото
предложение с приложени документи за легитимация и представителство на акционера.
Заявлението следва да е подписано от акционера, от лице по чл. 39, ал. 1 Наредба № 38
и от лице от отдел „Вътрешен контрол" в инвестиционния посредник, приел
заявлението.

Всички действия относно легитимация и представителство се извършват в
съответствие с нормативните изисквания, както и приложимите вътрешни правила и
практики на инвестиционния посредник, чрез който се подава заявлението за приемане
на Търговото предложение.

10.3. Срок и начин на заплащане на цената от предложителя
Сделката по придобиване на акции на “Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ в резултат

на приемане на търговото предложение се смята за сключена към момента на изтичане
на 28-дневния срок на неговото приемане, респ. срока по чл.155, ал.4 и ал.5 от ЗППЦК,
както и сроковете по чл.21, ал.2 и ал.3 от Наредба № 13 за търгово предлагане за
закупуване и замяна на акции.

Плащането на дължимата на приелите предложението акционери цена се
извършва в срок седем работни дни след приключване на сделката  от “Авал Ин” АД,
при спазване разпоредбите на нормативните актове за плащанията по един от следните
два начина, предпочетен от акционера:
 по банкова сметка, посочена от акционера, приел търговото предложение;
 в брой – в офиса на инвестиционния посредник на адрес: гр. София, бул. “Тодор

Александров” № 73, ет.1;
Акционерите, приели Търговото предложение чрез обслужващия ги

инвестиционен посредник, получават дължимата им сума чрез този посредник,
съответно разплащания с акционерите, чиито активи се съхраняват при банка-
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депозитар или банка-попечител, се извършват чрез съответната банка-депозитар или
попечител.

Правото на акционерите, приели Търговото предложение, да получат цената на
акциите си може да бъде упражнено по начина, посочен по-горе в рамките на общия 5-
годишен давностен срок, след което това право се погасява по давност и непотьрсените
суми остават у предложителя.

Инвестиционният посредник “Авал Ин” АД ще удържа комисионна на
акционерите, приели търговото предложение директно при него във връзка с
изпълнението на писменото заявление за приемане на търговото предложение, за
извършените трансфери към Централен Депозитар и такси към БФБ-София в размер на
0.5% от подлежащата на изплащане сума, но не по-малко от 5 лв.

Комисионната, която ще се удържа от акционерите, приели търговото
предложение чрез друг инвестиционен посредник ще зависи от тарифата или
предвидените комисионни на съответния инвестиционен посредник.

ХІ. РЕД ЗА ОТТЕГЛЯНЕ НА ТЪРГОВОТО ПРЕДЛОЖЕНИЕ ОТ
ПРЕДЛОЖИТЕЛЯ

След публикуването му тьрговото предложение не може да бъде оттеглено от
търговия предложител, освен по реда и при условията на чл. 155, ал. 1 от ЗППЦК и чл.
38, ал. 1 - 6 от Наредба № 13 - когато предложението не може да бъде осъществено
поради обстоятелства, намиращи се извън контрола на предложителя, не е изтекъл
срока за приемането му и е налице одобрение за това от страна на КФН. В 7-дневен
срок от уведомяването за издаденото одобрение от КФН, предложителят публикува в
два централни ежедневника съобщение за оттегляне на предложението.

He по-късно от 10 дни преди изтичане на срока за приемане на конкурентно
търгово предложение /ако има такова/, съгласно чл. 38, ал. 7 във връзка с чл. 39
Наредба № 13, търговият предложител може да оттегли настоящото търгово
предложение и чрез приемане на конкурентното, като регистрира оттеглянето в КФН и
уведоми за оттеглянето управителния орган на “Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ,
представителите на своите служители или служителите, когато няма такива
представители, “БФБ-София” АД, ИП “Авал Ин” АД или “Централен депозитар” АД. В
този случай до края на работния ден, следващ регистрацията и уведомяването по
предходното изречение, търговият предложител публикува съобщение за оттеглянето
на търговото предложение в два централни ежедневника.

В тридневен срок от получаването на уведомлението от КФН за издаденото
одобрение за оттегляне на предложението, съответно от уведомлението от търговия
предложител за оттегляне на предложението чрез приемане на конкурентно,
избраният инвестиционен посредник и “Централен депозитар” АД осигуряват
условия за връщането на депозираните удостоверителни документи за акциите на
приелите предложението акционери. В този случай всеки акционер на “Рой
Пропърти Фънд” АДСИЦ, приел предложението или негов изрично упълномощен
пълномощник може да получи депозираните удостоверителни документи за
притежаваните акции в офиса на инвестиционния посредник, чрез който е подал
заявлението за приемане на търговото предложение, всеки работен ден според
работното време с клиенти на избрания посредник. Правото за обратно получаване на
депозираните удостоверителни документи е безсрочно.

ХІІ. РЕД ЗА ОТТЕГЛЯНЕ НА ПРИЕМАНЕТО ОТ ПРИЕЛ
ПРЕДЛОЖЕНИЕТО АКЦИОНЕР
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Приемането на търговото предложение може да бъде оттеглено от акционер,
който е  приел предложението само до изтичане на 28-дневния срок от публикуването
му, съответно на удължения срок по чл.155, ал.4 и 5 от ЗППЦК, респективно при
условията на чл.21, ал.2 и ал.3 във връзка с чл.23 от Наредба № 13 за търгово
предлагане за  закупуване и замяна на акции, т.е. до крайната дата за сключване на
сделката в резултат на осъщественото търгово предлагане.

Приемането на предложението може да бъде оттеглено:
 лично от физическото лице – акционер, съответно от представляващия

юридическото лице – акционер, или
 от упълномощеното от тях лице с изрично нотариално заверено пълномощно за

извършване на свързаните с оттеглянето действия.
Оттеглянето се извършва чрез подаване на изрично волеизявление за оттегляне

на приетото предложение по образец в офиса на инвестиционния посредник, в който
акционера е подал заявлението за приемане на търговото предложение, а
инвестиционният посредник от своя страна незабавно предоставя заявлението за
оттегляне на ИП “Авал Ин” АД. След представяне на заявлението за оттегляне
акционерите, съответно изрично упълномощените от тях лица, могат да получат
обратно удостоверителните документи за притежаваните акции не по-рано от два
работни дни от датата на подаване на заявлението за оттегляне в офиса на
инвестиционния посредник, чрез който е подал заявлението за приемане и съответно за
оттегляне на приемането на търговото предложение всеки работен ден според
работното време с клиенти на избрания посредник. Правото за обратно получаване на
депозираните удостоверителни документи е безсрочно.

След изтичане на срока за приемане на предложението по т. VII, акционерът не
може да оттегли писменото си изявление за приемане на предложението и сделката за
покупко-продажба на акции в резултат на търговото предлагане се счита сключена.

ХІІІ. МЯСТО, КЪДЕТО ФИНАНСОВИТЕ ОТЧЕТИ НА ТЪРГОВИЯ
ПРЕДЛОЖИТЕЛ ЗА ПОСЛЕДНИТЕ 3 ГОДИНИ СА ДОСТЪПНИ ЗА
АКЦИОНЕРИТЕ НА ДРУЖЕСТВОТО – ОБЕКТ НА ТЪРГОВО ПРЕДЛОЖЕНИЕ
И КЪДЕТО МОЖЕ ДА СЕ ПОЛУЧИ ДОПЪЛНИТЕЛНА ИНФОРМАЦИЯ

Акционерите на “Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ могат да се запознаят с
финансовите отчети на „СИ КОНСУЛТ” ЕООД за последните три години, а също и да
получат допълнителна информация за предложителя и търговото предложение, в офиса
на инвестиционния посредник “Авал Ин” АД – гр.София, бул. “Тодор Александров” №
73, ет.1, всеки работен ден между 9.00 и 16.00 ч.

ХІV. ОБЩА СУМА НА РАЗХОДИТЕ НА ТЪРГОВИЯ ПРЕДЛОЖИТЕЛ
ПО ОСЪЩЕСТВЯВАНЕ НА ПРЕДЛОЖЕНИЕТО ИЗВЪН СРЕДСТВАТА,
НЕОБХОДИМИ ЗА ЗАКУПУВАНЕ НА АКЦИИТЕ

Общата сума на разходите на „СИ КОНСУЛТ” ЕООД по осъществяване на
търговото предложение, извън средствата, необходими за закупуване на акциите се
очаква да възлезе на приблизително 20 000 /двадесет хиляди/ лева, т.ч. възнаграждение
на инвестиционния посредник, такси за “БФБ - София” АД и “Централен депозитар”
АД, както и разходите за публикации.

ХV. ДВА ЦЕНТРАЛНИ ЕЖЕДНЕВНИКА, В КОИТО ТЪРГОВИЯТ
ПРЕДЛОЖИТЕЛ ЩЕ ПУБЛИКУВА ТЪРГОВОТО ПРЕДЛОЖЕНИЕ,
СТАНОВИЩЕТО НА УПРАВИТЕЛНИЯ ОРГАН НА ДРУЖЕСТВОТО – ОБЕКТ
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НА ПРЕДЛОЖЕНИЕТО ОТНОСНО ПРИДОБИВАНЕТО И РЕЗУЛТАТИТЕ ОТ
ТЪРГОВОТО ПРЕДЛОЖЕНИЕ

Съгласно изискванията на ЗППЦК Търговият предложител „СИ КОНСУЛТ”
ЕООД ще публикува настоящото търгово предложение и резултатите от него, както и
становището на Съвета на директорите на “Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ относно
предложението във вестниците “Новинар” и “Телеграф”.

ХVІ. ПРИЛОЖИМО ПРАВО ОТНОСНО ДОГОВОРИТЕ МЕЖДУ
ПРЕДЛОЖИТЕЛЯ И АКЦИОНЕРИТЕ ПРИ ПРИЕМАНЕ НА ТЪРГОВОТО
ПРЕДЛОЖЕНИЕ И КОМПЕТЕНТНИЯ СЪД

Всички права и задължения на търговия предложител и акционерите,
произтичащи от и във връзка с настоящото търгово предложение, в това число правата
и задълженията, свързани с приемане и/или оттегляне на изявлението за приемане на
търговото предложение от акционерите на дружеството - обект на търгово предлагане,
последващите плащания и други действия на разпореждане с ценните книжа на
дружеството се уреждат от Закона за публично предлагане на ценни книжа (ЗППЦК) и
приложимото българско законодателство. В случай на възникване на спорове, същите
се отнасят към компетентния български съд.

XVІІ. ДРУГИ ОБСТОЯТЕЛСТВА ИЛИ ДОКУМЕНТИ, КОИТО ПО
ПРЕЦЕНКА  НА ПРЕДЛОЖИТЕЛЯ ИМАТ СЪЩЕСТВЕНО ЗНАЧЕНИЕ ЗА
ОСЪЩЕСТВЯВАНОТО ТЪРГОВО ПРЕДЛОЖЕНИЕ

Акционерите – адресати на търговото предложение, трябва да бъдат
предупредени, че ако търговият предложител придобие в резултат на това търгово
предложение най-малко 95 на сто от акциите с право на глас на „Рой Пропърти Фънд”
АДСИЦ, той ще има право в тримесечен срок от крайния срок на търговото
предложение да изкупи всички акции на останалите акционери, без да е необходимо
тяхното съгласие, по реда и при условията на чл.157а ЗППЦК, като това няма да доведе
до отписване на „Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ от регистъра на публичните дружества,
воден от КФН.

Акционерите – адресати на търговото предложение, трябва да бъдат уведомени,
че ако търговият предложител придобие в резултат на това търгово предложение най-
малко 95 на сто от акциите с право на глас на на „Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ, те ще
имат право в тримесечен срок от крайния срок на търговото предложение да изискат от
търговия предложител и той ще бъде длъжен да изкупи техните акции, по реда и при
условията на чл.157б ЗППЦК.

Търговият предложител счита, че не съществуват други данни или документи,
които имат съществено значение за осъществяване на Търговото предлагане.

XVІІІ.ДОПЪЛНИТЕЛНА ИНФОРМАЦИЯ
Комисията за финансов надзор не носи отговорност за верността на

данните, включени в съдържанието на предложението.

„СИ КОНСУЛТ” ЕООД и “Авал Ин” АД носят солидарна отговорност за вреди,
причинени от неверни, заблуждаващи или непълни данни в настоящото търгово
предложение.
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ПРИЛОЖЕНИЯ:

1. Удостоверение за актуално състояние на “СИ КОНСУЛТ” ЕООД.

2. Пълномощно от “СИ КОНСУЛТ” ЕООД, овластяващо ИП “Авал Ин” АД да
осъществи търговото предлагане за закупуване акции на „Рой Пропърти Фънд“
АДСИЦ.

3. Декларация от търговия предложител за изпълнение на задълженията му за
уведомяване, съгласно чл. 151, ал. 3 от ЗППЦК.

4. Банков документ, удостоверяващ наличието на необходимите на “СИ
КОНСУЛТ” ЕООД средства за заплащане цената на акционерите приели
Търговото предложение.

5. Справка-удостоверение от “Българска Фондова Борса - София” АД относно
търговията с акции на „Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ за последните три
месеца.

6. Образци на заявления за приемане и за оттегляне приемането на търговото
предложение.

7. Оценка на акциите на „Рой Пропърти Фънд” АДСИЦ по ликвидационна
стойност


