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ПОЯСНИТЕЛНИ БЕЛЕЖКИ 

1. Информация за икономическата група  

Финансовият отчет на групата на Зенит Инвестмънт Холдинг АД („Групата”) за годината, приключваща 
на 31 декември 2019 г., е одобрен за издаване съгласно решение на Съвета на Директорите от 
01.07.2020 г. 

Зенит инвестмънт холдинг АД /дружество майка/ е акционерно дружество, регистрирано от 
Софийски градски съд по фирмено дело Nо 13987 /28.11.1996 г. Седалището и адресът на управление 
е гр. София, община Възраждане, бул. Тодор Александров № 73. 

Основната дейност на Дружеството майка включва: придобиване, управление, оценка и продажба на 
участия  в български ин чуждестранни дружества, придобиване, управление и продажба на 
облигации; финансиране на дружества, в които дружеството майка участва. Към 31 декември 2019 г., 
акционерите на Дружеството-майка са:  

 
Акционери/Съдружници Дялово 

участие 
Брой 

акции/дялове 
Номинална стойност 

(хил.лв.) 

Covotsos Textiles Limited 28.58% 70 988 70,98 
Други акционери-юридически лица 37.82% 93 926 93,93 
Други акционери-физически лица 33.60% 83 450 83,45 

Всичко       100.00% 248 364 248 

 

Зенит Инвестмънт Холдинг АД има едностепенна система на управление със Съвет на директорите от 
трима членове. Ръководството на дружеството в лицето на Съвета на директорите има следния 
състав към 31.12.2019 г.: 

1. Бистра Илкова – Председател на СД. 

2. Величка Сахакян - член на СД и Изпълнителен директор 

3. Николай Механджийски- независим член на СД  

Дружеството се представлява и управлява от Председателя на СД Бистра Илкова и Изпълнителния 
директор Величка Сахакян заедно и поотделно. 

На проведено на 23 юни 2020 г. Общо събрание съставът на Съвета на директорите е променен както 
следва:  

1. Мая Георгиева Влъчкова – Председател на СД 

2. Здравко Атанасов Стоев – член на СД и Изпълнителен директор 

3. Николай Пламенов Механджийски – независим член на СД. 

Дружеството се представлява и управлява от Изпълнителния директор Здравко Стоев. 

Промяната е вписана в Търговския регистър на 30 юни 2020 г. 

Одитният комитет подпомага работата на Съвета на директорите, има роля на лица натоварени с 
общо управление, които извършват мониторинг и надзор над вътрешната контролна система, 
управлението на риска и системата на финансово отчитане на дружеството. 

Одитният комитет има следния състав: 

1. Петя Вълкова 

2. Евгения Друмева 

3. Камелия Агонцева 

Средно – списъчният брой на персонала в Дружеството майка за 2019 г. е 5  служители (2018 г.: 5).  
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1.1. Регулаторна рамка 

Дружеството майка е публично по смисъла на чл.110 от Закона за публичното предлагане на ценни 
книжа (ЗППЦК) и е вписано в регистъра, воден от Комисията за финансов надзор (КФН). 

„Зенит Инвестмънт Холдинг“ АД е холдингово дружество по смисъла на чл.277 от Търговския закон 
(ТЗ) с предмет на дейност: придобиване, управление, оценка и продажба на участия в български и 
чуждестранни дружества, придобиване, управление и продажба на облигации, придобиване, оценка 
и продажба на патенти, отстъпване на лицензи за използване на патенти на дружества, в които 
дружеството участва; финансиране на дружества, в които дружеството участва, дружеството може да 
извършва всякаква друга търговска дейност, освен забранените от закона. 

Капиталът на „Зенит Инвестмънт Холдинг“ АД е в размер на 248 364 лв., разпределен в 248 364 броя 
обикновени поименни безналични акции с право на един глас и с номинална стойност 1 лв. всяка 
една. 

Акциите на дружеството майка са допуснати до търговия на регулиран пазар – „Българска фондова 
борса“ АД с борсов код 5Z2. 

1.2. Структура на икономическата група 

1.2.1. Дружество-майка 

Това е дружеството, което контролира едно или повече други дружества, в които е инвестирало. 
Притежаването на контрол означава, че инвеститорът е изложен на, или има права върху 
променливата възвръщаемост от неговото участие в дружеството, в което е инвестирано, както и има 
възможност да окаже въздействие върху размера на тази възвръщаемост посредством своите 
правомощия върху предприятието, в което е инвестирано. 

Дружеството-майка е Зенит инвестмънт Холдинг АД, e българско дружество. Дружеството – майка 
няма регистрирани клонове и/или представителства в страната или чужбина. 

1.2.2. Дъщерно дружество 

Дъщерно дружество е такова дружество, или друга форма на предприятие, което се контролира 
директно или индиректно от дружеството – майка. 

Дъщерните дружества се консолидират от датата, на която ефективният контрол е придобит от 
Групата, и спират да се консолидират от датата, на която се приема, че контролът е прекратен и е 
прехвърлен извън Групата  или акциите или дяловете на въпросното предприятие се притежават 
единствено с оглед  на последващата им продажба . За тяхната консолидация се прилага методът на 
пълната консолидация. 

Към 31.12.2019 г. дружеството майка упражнява контрол по линия на пряко участие (над 50%) в 
капитала на следното дъщерно дружество: 

Дъщерно дружество Пряк притежател Процент  на притежание 
УД Златен Лев Капитал Зенит инвестмънт холдинг АД  100.00% 

УД „Златен Лев Капитал“ ЕАД е e българско дружество учредено през 2000г., регистрирано в 
Търговския регистър с ЕИК 130401167.  Дружеството има издаден лиценз от КФН № 16-
УД/23.02.2006г. Предметът на дейност на УД „Златен Лев Капитал” ЕАД е „управление на дейността 
на колективни инвестиционни схеми и на инвестиционни дружества от затворен тип, включително 
управление на инвестициите; администриране на дяловете или акциите, включително правни услуги 
и счетоводни услуги във връзка с управление на активите, искания за информация на инвеститорите, 
оценка на активите и изчисляване цената на дяловете или акциите, контрол за спазване на 
законовите изисквания, водене на книгата на притежателите на дялове или акционерите, 
разпределение на дивиденти и други плащания, издаване, продажба и обратно изкупуване на 
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дялове или акции, изпълнение на договори, водене на отчетност;  маркетингови услуги”. 
Управляващото дружество може да предоставя и следните допълнителни услуги: “управление, в 
съответствие със сключен с клиента договор, на индивидуален портфейл, включително такъв на 
институционален инвеститор, включващ финансови инструменти, по собствена преценка, без 
специални нареждания на клиента; предоставяне на инвестиционни консултации относно финансови 
инструменти.”  

Управляващото дружество издава, предлага за продажба и изкупува обратно дялове на 
управляваните колективни инвестиционни схеми всеки работен ден. Издаденият лиценз на 
Управляващото дружество има действие за всички държави членки, но през 2019. услугите му се 
предлагат само на територията на България.  

През 2019г. дейностите, извършвани от УД „Златен лев Капитал” АД, са свързани основно с дейността 
по управление на две колективни инвестиционни схеми: Договорен Фонд “Златен лев” и Договорен 
Фонд „Златен лев Индекс 30”. През 2019 г. УД „Златен лев Капитал” АД не е извършвал доверително 
управление на индивидуални портфейли. 

1.2.3. Инвестиции в предприятия държани за продажба 

Дружеството майка класифицира дадена инвестиция като държана за продажба, ако нейната 
балансова стойност ще бъде възстановена основно по-скоро чрез сделка за продажба, отколкото 
чрез продължаваща употреба. В тази връзка посочените инвестиции са класифицирани като държани 
за продажба, съгласно МСФО 5 и не са включени в консолидацията за 2019г. съгласно ДИРЕКТИВА 
2013/34/ЕС НА ЕВРОПЕЙСКИЯ ПАРЛАМЕНТ И НА СЪВЕТА от 26 юни 2013 година относно годишните 
финансови отчети, консолидираните финансови отчети и свързаните доклади на някои видове 
предприятия. 

Дружеството майка отчита значително участие в следните предприятия държани за продажба :  
 

Дъщерно дружество Пряк притежател Процент  на притежание 
Мадара бългериън пропърти фънд  Зенит инвестмънт холдинг АД  53.94% 

Ленд опортюнити къмпани  Зенит инвестмънт холдинг АД  100% 

Мадара Холдингс Лимитед Мадара бългериън пропърти фънд 99.92% 

Мадара Бяла ЕАД Мадара Холдингс Лимитед 100.00%  

Мадара Боровец ЕАД Мадара Холдингс Лимитед 100.00% 

 

Мадара Бългериан Пропърти Фънд Лимитед e дружество, учредено на 28 април 2006 г. и 
съществуващо съгласно законите на Джърси, с рег. № 93301, с адрес на управление Еспланаде 28, 
Сейнт Хелиър, Джърси JE2 3QA. 

Мадара Бългериан Пропърти Фънд Лимитед  притежава 99.92% от капитала на „Мадара Холдингс 
Лимитид“, Малта, което, от своя страна, притежава 100% и е едноличен собственик в българските 
дружества „Мадара Бяла“ ЕАД, ЕИК 175182863, и „Мадара Боровец“ ЕАД, ЕИК 175227835. 
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Мадара Холдингс Лимитид e дружество, учредено на 16 юни 2006 г. и съществуващо съгласно 
законите на Малта, с идентификационен номер C 38934, с адрес на управление Регионален Бизнес 
Център, Ниво 2, Юнивърсити Хайтс, Мсида MSD 1751, Малта. 

Мадара Бяла ЕАД e българско дружество с ЕИК 175182863, регистрирано по фирмено дело № 
14603/2006 г. на Софийски градски съд с Решение от 05.12.2006 г. 

Мадара Боровец ЕАД e българско дружество с ЕИК 175227835, регистрирано по фирмено дело № 
1800/2007 г. на Софийски градски съд с Решение от 08.02.2007 г. 

„Ленд Опъртюнити Къмпани Лимитид“ е дружество, учредено в Джърси на 27.01.2005г., с 
регистрационен номер 89396 и адрес: ет. 4, Сейнт Поулс Гейт, Ню Стрийт 22-24, Сейнт Хелиър, 
Джърси, JE1 4TR.  
Допълнителна информация е предоставена в Бележка 6.15 

2. База за изготвяне 

Финансовият отчет е изготвен на база историческа цена, с изключение на инвестиционните имоти и 
финансовите инструменти и по справедлива стойност в края на всеки отчетен период, както е 
обяснено в счетоводната политика по-долу. 

Финансовият отчет е представен в български лева и всички показатели са закръглени до най-
близките хиляда български лева (хил. лв.), освен ако е упоменато друго.  

2.1. Изявление за съответствие 

Финансовият отчет на Групата е изготвен в съответствие с Международните стандарти за финансово 
отчитане, приети от Европейския съюз („МСФО, приети от ЕС”). Отчетната рамка „МСФО, приети от 
ЕС” по същество е определената национална счетоводна база МСС, приети от ЕС, регламентирани със 
Закона за счетоводството и дефинирани в т.8 от неговите Допълнителни разпоредби. 

2.2. Принципи на консолидацията 

Консолидираният финансов отчет включва финансовите отчети на дружеството-майка и дъщерните 
дружества изготвени към 31 декември, която дата е датата на финансовата година на Групата. При 
консолидацията е прилаган подходът на “икономическо предприятие”, като за оценката на 
неконтролиращото участие при бизнес-комбинации и други форми на придобивания на дъщерни 
дружества е избран методът на “пропорционален дял в нетните активи”. 

Финансовите отчети на дъщерните дружества за целите на консолидацията са изготвени за същия 
отчетен период, както този на дружеството-майка и при прилагане на единна счетоводна политика. 

2.2.1. Консолидация на дъщерни дружества 

В консолидирания финансов отчет отчетите на включените дъщерни дружества са консолидирани на 
база на метода “пълна консолидация”, ред по ред, като е прилагана унифицирана за съществените 
обекти счетоводна политика. Инвестициите на дружеството-майка са елиминирани срещу дела в 
собствения капитал на дъщерните дружества към датата на придобиване. Вътрешно-груповите 
операции и разчети са напълно елиминирани, вкл. нереализираната вътрешногрупова печалба или 
загуба. Отчетен е и ефектът на отсрочените данъци при тези елиминиращи консолидационни 
записвания. 

Дяловете на съдружници - трети лица в дъщерните дружества, извън тези на акционерите на 
дружеството-майка, са посочени самостоятелно в консолидирания отчет за финансовото състояние, 
консолидирания отчет за всеобхватния доход и отчета за промените в собствения капитал като 
“неконтролиращо участие”. Неконтролиращото участие съдържа: а) сумата на дела на акционерите 
(съдружниците) - трети лица към датата на консолидацията за първи път в справедливата 
(намерената стойност) на всички разграничими придобити активи, поети пасиви и условните 
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(изкристализирали) задължения на всяко от съответните дъщерни дружества, определена (на база 
дела) чрез пропорционалния метод, и б) изменението на сумата на дела на тези лица в собствения 
капитал на всяко от съответните дъщерни дружества от първата им консолидация до края на текущия 
отчетен период. 

2.2.2. Придобиване на дъщерни дружества 

При придобиване на дъщерно дружество (предприятие) от Групата при бизнес-комбинации се 
използва методът на придобиване (покупко-продажба). Прехвърленото възнаграждение включва 
справедливата стойност към датата на размяната на предоставените активи, възникналите или поети 
задължения и на издадените инструменти на собствен капитал от придобиващото дружество, в 
замяна на получаването на контрола над придобиваното дружество. То включва и справедливата 
стойност на всеки актив или пасив, който се явява резултат от споразумение за възнаграждение под 
условие. Преките разходи, свързани с придобиването, се признават като текущи за периода, в който 
те са извършени, с изключение на разходите за емисия на дългови или инструменти на собствения 
капитал, които се признават като компонент на собствения капитал. 

Всички придобити разграничими активи, поети пасиви и условните (изкристализирали) задължения в 
бизнес-комбинацията, се оценяват първоначално по тяхната справедлива стойност към датата на 
размяната. Всяко превишение на сбора от прехвърленото възнаграждение (оценено по справедлива 
стойност), сумата на неконтролиращото участие в придобиваното предприятие и, при придобиване 
на етапи, справедливата стойност на датата на придобиване на по-рано притежаваното капиталово 
участие в придобиваното предприятие, над придобитите разграничими активи и поети пасиви на 
придобиващото дружество, се третира и признава като репутация. Ако делът на придобиващото 
дружество в справедливата стойност на нетните придобити разграничими активи надвишава цената 
на придобиване на бизнес-комбинацията, това превишение се признава незабавно в 
консолидирания отчет за доходите на Групата в статията “печалби/(загуби) от придобиване 
на/(освобождаване от) дъщерни дружества”. Всяко неконтролиращо участие при бизнес комбинация 
се оценява на база метода “пропорционален дял в нетните активи” на придобиваното дружество. 

Когато бизнес комбинацията по придобиването на дъщерно дружество се осъществява на етапи, на 
датата на придобиване всички предишни инвестиции, държани от придобиващия, се 

преоценяват до справедлива стойност, като получените ефекти от тази преоценка се признават в 
текущата печалба или загуба на Групата, съответно към “финансови приходи” и “финансови разходи” 
или „печалби/(загуби) от асоциирани и съвместни дружества”, вкл. всички предишно отчетени 
ефекти в другите компоненти на всеобхватния доход се рециклират. 

2.2.3. Продажба на дъщерни дружества 

При продажба или друга форма на загуба (трансфер) на контрол върху дъщерно дружество: 

• Отписват се активите и пасивите (вкл. ако има принадлежаща репутация) на дъщерното дружество 
по балансова стойност към датата на загубата на контрол; 

• Отписва се неконтролиращото участие в това дъщерно дружество по балансова стойност в 
консолидирания отчет за финансовото състояние към датата на загубата на контрола, вкл. всички 
компоненти на друг всеобхватен доход, свързани с тях; 

• Признава се полученото възнаграждение по справедлива стойност от сделката, събитието или 
операцията, довела до загубата на контрол; 

• Рекласифицират се към “печалби или загуби за годината” или се трансферират директно към 
натрупани печалби всички компоненти на собствения капитал, представляващи нереализирани 
доходи или загуби – съгласно изискванията на съответните МСФО, под чиито правила попадат тези 
компоненти на собствения капитал; 
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• Признава се всяка резултатна разлика като “печалба или загуба от освобождаване (продажба) на 
дъщерно дружество” в консолидирания отчет за всеобхватния доход, принадлежаща на 
дружеството-майка. 

2.2.4. Сделки с неконтролиращо участие 

Операциите с неконтролиращо участие се третират от Групата като сделки с лица, притежаващи 
инструменти на общия собствен капитал на Групата. Ефектите от продажби на дялове на 
дружеството-майка, без загуба на контрол, към притежатели на неконтролиращи участия не се 
третират като компоненти на текущата печалба или загуба на Групата, а като движения директно в 
компонентите на собствения й капитал, обикновено към компонента-резерв „неразпределена 
печалба”. И обратно, при покупки от дружеството-майка без придобиване на контрол на 
допълнителни дялове от участието на притежатели на неконтролиращи участия, всяка разлика 
между платената сума и съответния придобит дял от балансовата стойност на нетните активи на 
дъщерното дружество се признава също директно в консолидирания отчет за собствения капитал, 
обикновено към компонента-резерв „неразпределена печалба”. Когато Групата престане да 
притежава контрол, съвместен контрол и значително влияние, всяка оставаща малцинствена 
инвестиция като дял в капитала на съответното дружество се преоценява по справедлива стойност, 
като разликата до балансовата стойност се признава в текущата печалба или загуба, като съответно 
всички суми преди признати в други компоненти на всеобхватния доход се отчитат така както при 
операция на директно освобождаване на всички свързани с първоначалната инвестиция компоненти. 

2.3. Отговорности на ръководството 

Действията на ръководството и служителите са в посока утвърждаване на принципите за добро 
корпоративно управление, повишаване на доверието на акционерите, инвеститорите и лицата 
заинтересовани от управлението и дейността на Групата. 

Ръководството потвърждава, че за отчетния период е прилагало последователно адекватни 
счетоводни политики при изготвянето на Годишният финансов отчет и е направило разумни и 
предпазливи преценки, предположения и приблизителни оценки.  

Ръководството също потвърждава, че се е придържало към действащите счетоводни стандарти, като 
Годишният финансовия отчет е изготвен на принципа на действащото предприятие. 

2.4. Принцип на действащото предприятие  

Финансовите отчети са изготвени на принципа на действащо предприятие, който предполага, че 
Групата ще продължи дейността си в обозримо бъдеще.  

Оценката на Съвета на директорите относно приложимостта на принципа на действащото 
предприятие обхваща период от 12 месеца от датата на отчета. На базата на тази оценка, 
ръководството счита, че не са налице фактори и/или събития, които да показват съмнения относно 
прилагането на този принцип като база за изготвяне на финансовия отчет. Намеренията на 
ръководството по отношение на бъдещото съществуване на Групата са то да продължи да изпълнява 
всички свои дейности.  

Ръководството няма планове или намерения, които да предвиждат съществено ограничаване на 
мащабите на дейността и/или преобразуване в прогнозируемо бъдеще в период минимум до една 
година на Групата. 

3. Обобщение на съществените счетоводни политики 

3.1. Превръщане в чуждестранна валута 

Дъщерните дружества от Групата водят своите счетоводни регистри в български лев (BGN), който 
приемат като тяхна функционална и отчетна валута на представяне.  
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Данните в консолидирания финансов отчет и приложенията към него са представени в хиляди лева 
освен ако не е оповестено изрично нещо друго, като българският лев е приет за отчетна валута на 
представяне на Групата. 

Сделките в чуждестранна валута първоначално се отразяват във функционалната валута по обменния 
курс на датата на сделката. Монетарните активи и пасиви, деноминирани в чуждестранни валути се 
преизчисляват във функционалната валута, към датата на отчета по заключителния обменен курс на 
Българска Народна Банка за последния работен ден от съответния месец. Всички курсови разлики се 
признават в отчета за всеобхватния доход. Немонетарните активи и пасиви, които се оценяват по 
историческа цена на придобиване в чуждестранна валута се превръщат във функционалната валута 
по обменния курс към датата на първоначалната сделка (придобиване). 

3.2. Признаване на приходи 

Групата признава приходи, да са отрази прехвърлянето на обещаните с договора услуги на клиенти, в размер, 
който отразява възнаграждението, на което Групата очаква да има право в замяна на прехвърлените 
стоки или услуги. 

Прехвърлянето на услугите се основава на концепцията за прехвърляне на контрола върху тях, 
способността да се ръководи използването на актива и да се получават по същество всички останали 
ползи от него. Контролът включва и способността за предотвратяване на това други дружества да 
ръководят използването на актива и получаването на ползи от него. 

Приходите от договори с клиенти се признават, както следва: 

 в течение на времето по начин, който отразява извършаната от Групата работа по договора; 

 в определен момент, когато се прехвърля контролът върху услугите на клиента. 

 Приходите от договори с клиенти се признават на база 5-етапен модел за признаване, като 
разграничение се прави в следните две насоки според момента на удовлетворяване на 
задължението за изпълнение: 

o задължение за изпълнение (прехвърляне на контрол) в течение на времето – в този 
случай приходите се признават постепенно, следвайки степента на прехвърляне на 
контрола върху стоките или услугите на клиента; 

o за изпълнение, удовлетворено (прехвърлен контрол) в определен момент – клиентът 
получава контрол върху стоките или услугите в определено време и приходите се 
признават изцяло наведнъж. 

Приходи от лихви 

Приходите от лихви се отчитат като се използва метода на ефективния лихвен процент, 
представляващ процентът, който точно дисконтира очакваните бъдещи парични плащания за 
очаквания срок на финансовия инструмент или за по-кратък период, когато е уместно, до 
балансовата стойност на финансовия актив. Приходът от лихви се включва във финансовия приход в 
отчета за доходите. 

Приходите от лихви от финансови активи на отчитани по справедлива стойност в печалбата или 
загубата се включват в нетната печалба / (загуба) от тяхната справедлива стойност. Приходи от лихви 
по финансови активи отчитани по амортизирана стойност и финансови активи отчитани по 
справедлива стойност в друг всеобхватен доход, изчислени по метода на ефективната лихва, се 
признават в отчета за доходите. 

Приходите от лихви се изчисляват чрез прилагане на ефективния лихвен процент върху брутната 
балансова стойност на финансовите активи, с изключение на финансовите активи, които 
впоследствие са обезценени. За тях се прилага ефективен лихвен процент върху нетната балансова 
стойност на финансовия актив (след приспадане на компенсацията за загуба). 
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Приходи от дивиденти 

Приходите от дивиденти се признават, когато се установи правото за тяхното получаване. Това се 
прилага дори ако те се изплащат от печалбите преди придобиването, освен ако дивидентът ясно 
представлява възстановяване на част от разходите за инвестицията. В този случай дивидент се 
признава в друг всеобхватен доход, ако се отнася за инвестиция, оценена по справедлива стойност в 
всеобхватен доход. 

3.3. Разходи  

Разходите се признават в момента на тяхното възникване. Разходите за бъдещи периоди се отлагат 
за признаване като текущ разход за периодите, през които договорите за които се отнасят се 
изпълняват.  

3.4. Данъци 

Текущ данък върху доходите 

Текущите данъчни активи и пасиви за текущия и предходни периоди се признават по сумата, която се 
очаква да бъде възстановена от или платена на данъчните власти. При изчисление на текущите 
данъци се прилагат данъчните ставки и данъчните закони, които са в сила или са в значителна степен 
приети към отчетната дата. Ръководството анализира отделните позиции в данъчната декларация, за 
които приложимите данъчни разпоредби са предмет на тълкуване и признава провизии, когато това 
е уместно. 

Текущите данъци се признават директно в собствения капитал или в другия всеобхватен доход, 
когато данъкът се отнася до статии, които са били признати директно в собствения капитал или в 
другия всеобхватен доход. 

Отсрочен данък върху доходите 

Отсрочените данъци се признават по балансовия метод за всички временни разлики към отчетната 
дата, които възникват между данъчната основа на активите и пасивите и техните балансови 
стойности. 

Отсрочени данъчни пасиви се признават за всички облагаеми временни разлики: 

 освен до степента, до която отсроченият данъчен пасив възниква от първоначално 
признаване на актив или пасив от дадена сделка, която не е бизнес комбинация и не влияе 
нито върху счетоводната печалба, нито върху данъчната печалба или загуба към момента на 
извършване на сделката; и 

 за облагаеми временни разлики, свързани с инвестиции в дъщерни дружества, асоциирани 
предприятия и участия в съвместни предприятия, освен до степента, до която Групата е в 
състояние да контролира времето на обратното проявление на временната разлика и 
съществува вероятност временната разлика да не се прояви обратно в предвидимо бъдеще. 

Активи по отсрочени данъци се признават за всички намаляеми временни разлики, пренесени 
неизползвани данъчни кредити и неизползвани данъчни загуби, до степента, до която е вероятно да 
е налице облагаема печалба, срещу която да бъдат използвани намаляемите временни разлики, 
пренесените неизползвани данъчни кредити и неизползваните данъчни загуби: 

 освен ако отсроченият данъчен актив възниква от първоначално признаване на актив или 
пасив от дадена сделка, която не е бизнес комбинация и не влияе нито върху счетоводната 
печалба, нито върху данъчната печалба или загуба към момента на извършване на сделката; 
и  

 за намаляеми временни разлики, свързани с инвестиции в дъщерни дружества, асоциирани 
предприятия и участия в съвместни предприятия, отсрочен данъчен актив се признава 
единствено до степента, до която има вероятност временната разлика да се прояви обратно 
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в обозримо бъдеще и да бъде реализирана облагаема печалба, срещу която да се 
оползотвори временната разлика. 

Групата извършва преглед на балансовата стойност на отсрочените данъчни активи към всяка 
отчетна дата и я намалява до степента, до която вече не е вероятно да бъде реализирана достатъчна 
облагаема печалба, която да позволява целия или част от отсрочения данъчен актив да бъде 
възстановен. Непризнатите отсрочени данъчни активи се преразглеждат към всяка отчетна дата и се 
признават до степента, до която е станало вероятно да бъде реализирана бъдеща облагаема 
печалба, която да позволи отсрочения данъчен актив да бъде възстановен. 

Отсрочените данъчни активи и пасиви се оценяват по данъчните ставки, които се очаква да бъдат в 
сила за периода, в който активът се реализира или пасивът се уреди, въз основа на данъчните ставки 
(и данъчни закони), действащи или влезли в сила, в значителна степен, към отчетната дата. 

Отсрочените данъци, свързани със статии, признати извън печалбата или загубата, се признават 
извън печалбата или загубата. Отсрочените данъци се признават в зависимост от свързаната с тях 
сделка или в другия всеобхватен доход, или директно в собствения капитал. 

Групата компенсира отсрочени данъчни активи и пасиви само тогава, когато има законово право да 
приспада текущи данъчни активи срещу текущи данъчни пасиви и отсрочените данъчни активи и 
пасиви се отнасят до данъци върху дохода, наложени от един и същ данъчен орган за едно и също 
данъчнозадължено предприятие. 

3.5. Доходи на персонала 

Краткосрочните доходи на персонала включват заплати, възнаграждения, междинни и годишни 
бонуси, вноски за социално осигуряване и годишни компенсируеми отпуски на служителите, които се 
очаква да бъдат изцяло уредени в рамките на 12 месеца след края на отчетния период. Когато 
Групата получи услугата, те се признават като разход за персонала в печалбата или загубата или се 
капитализират в стойността на актив. Краткосрочните доходи на персонала се оценяват по 
недисконтираната сума на очакваните за уреждане разходи. Допълнителна информация е 
представена в Бележка 6.5 

3.6. Финансови инструменти – първоначално признаване и последващо оценяване  

Първоначално признаване 

Групата класифицира при първоначалното признаване на финансовите активи в една от следните 
категории: 

1. Оценявани по амортизирана стойност,  

2. Оценявани по справедлива стойност през печалбата или загубата.  

Класификацията се определя на база бизнес модела за управление на дадения клас финансови 
активи и договорните характеристики на паричните потоци. Инвестиции, държани от Групата с цел 
получаване на печалба от краткосрочни продажби или обратни покупки, се класифицират като 
финансови активи, държани за търгуване. Инвестиции в дългови инструменти, които Групата държи в 
рамките на бизнес модел с цел събиране на договорените парични потоци, се класифицират като 
финансови активи, отчитани по амортизирана стойност. Инвестиции в дългови инструменти, които 
Групата държи в рамките на бизнес модел с цел събиране на договорените парични потоци и 
продажба се класифицират като финансови активи, отчитани по справедлива стойност в друг 
всеобхватен доход. 

Финансови активи, отчитани по амортизирана стойност 

В тази категория могат да попаднат следните финансови активи на Групата, в зависимост от избрания 
бизнес модел и характеристиките на паричните потоци от тях: търговски вземания, кредити и заеми, 
инвестиции, държани до падеж. 



ГРУПА ЗЕНИТ ИНВЕСТМЪНТ ХОЛДИНГ АД         
Консолидиран финансов отчет за годината приключваща на  31 декември 2019     

 

15 
 

Търговски вземания  

Търговските вземания са суми, дължими от клиенти за продадени стоки или услуги, извършени в 
обичайната дейност на Групата. Обикновено са със срок за уреждане в рамките на 30 дни и 
следователно всички са класифицирани като текущи. Търговските вземания се признават 
първоначално в размера на безусловната сума за получаване, освен ако не съдържат значителни 
финансови компоненти, тогава те са признават по справедлива стойност. Групата държи търговските 
вземания с цел събиране на договорните парични потоци и следователно ги оценява впоследствие 
по амортизирана стойност, използвайки метода на ефективния лихвен процент. 

Други вземания 

Тези суми обикновено произтичат от сделки извън обичайната оперативна дейност на Групата. Лихви 
могат да се начисляват на база пазарните лихвени нива, когато срокът на погасяване надвишава шест 
месеца. Обикновено обезпечението не се получава. Нетекущите други вземания са дължими и 
дължими в рамките на три години след края на отчетния период. 

Финансови активи, отчитани по справедлива стойност през печалбата или загубата 

Тази категория финансови активи, се разделя на две подкатегории: финансови активи, държани за 
търгуване и финансови активи, които не са класифицирани в горните две категории. Даден финансов 
актив се класифицира в тази категория, ако е придобит с цел продажба в кратък срок или 
договорните му характеристики не отговарят на условието да пораждат плащания единствено на 
главница и лихва.  

Последваща оценка на финансови активи  

Финансови активи, отчитани по амортизирана стойност 

След първоначалното признаване активите се отчитат по амортизирана стойност. 

Отчитането по амортизирана стойност изисква прилагането на метода на ефективния лихвен 
процент. Амортизираната стойност на финансов актив е стойността по която финансовият актив е 
отчетен първоначално, намалена с погашенията по главницата плюс или минус натрупаната 
амортизация с използване на метода на ефективния лихвен процент на всяка разлика между 
първоначалната стойност и стойността на падеж и намалена с обезценката. 

Финансови активи, отчитани по справедлива стойност през печалбата или загубата 

След първоначалното признаване активът се оценява по справедлива стойност с отчитане на 
промените в справедливата стойност в печалбата или загубата. 

Обезценка на финансови активи  

Групата признава обезценка за очаквани кредитни загуби за всички дългови инструменти, които не 
се отчитат по справедлива стойност в печалбата или загубата. Очакваните кредитни загуби се 
основават на разликата между договорните парични потоци и всички парични потоци, които Групата 
очаква да получи, дисконтирани на годишна база с първоначалния ефективен лихвен процент.  

Размерът на очакваните кредитни загуби, признати като коректив за обезценка, зависи от кредитния 
риск на финансовия актив при първоначалното му признаване и от промяната в кредитния риск през 
следващи отчетни периоди. Въведени са три етапа на влошаване на кредитния риск, като за всеки 
етап са предвидени специфични отчетни изисквания.  

 Етап 1 (редовни експозиции) - класифицират се финансови активи без индикация за 
увеличение на кредитния риск спрямо първоначалната оценка. За финансови инструменти, за 
които не е имало значително увеличение кредитния риск в сравнение с първоначалното 
признаване, се признава коректив за очаквани кредитни загуби, които произтичат от  
възможно неизпълнение през следващите 12 месеца.  
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 Етап 2 (експозиции с нарушено обслужване) - класифицират се финансови активи със значимо 
увеличение на кредитния риск, спрямо първоначалната оценка, но без обективни 
доказателства за обезценка. За тези кредитни експозиции, за които е имало значителното 
нарастване на кредитния риск в сравнение с  първоначалното признаване, се изисква 
признаване. Лихвите се начисляват на база брутната балансова стойност на инструмента. 

 Етап 3 (експозиции с кредитна обезценка) - класифицират се финансови активи със значимо 
увеличение на кредитния риск, и за които са налице обективни доказателства за наличие на 
обезценка.  За тези експозиции, които са необслужвани, се изисква признаване на кредитна 
обезценка за остатъчния живот на експозицията, независимо от времето на неизпълнението. 
Лихвите се изчисляват на база амортизираната стойност на актива. 

Търговски вземания и договорни активи 

Групата прилага опростения подход на МСФО 9 за измерване на очакваните кредитни загуби, при 
които се начислява обезценка за очаквани загуби през целия живот за всички търговски вземания и 
договорни активи. 

За измерване на очакваните кредитни загуби, търговските вземания и договорните активи са 
групирани въз основа на споделените характеристики на кредитния риск и дните с просрочие. 
Договорните активи се отнасят до неизвършената работа и имат същите рискови характеристики като 
търговските вземания за същите видове договори. Поради това Групата определя, че очакваните 
кредитни загуби за 2019 г. на търговските вземания са разумно приближение на кредитните загуби 
за договорните активи. 

Групата признава в печалбата или загубата — като печалба или загуба от обезценка, размера на 
очакваните кредитни загуби (или обратно им възстановяване). Когато корективът за очаквани 
кредитни загуби е признат през друг всеобхватен доход, всяка корекция в него се признава в друг 
всеобхватен доход.  

Отписване на финансови активи  

Финансов актив се отписва от Групата, когато договорните права върху паричните потоци от този 
актив падежират или когато Групата е прехвърлила тези права чрез сделка, при която всички 
съществени рискове и изгоди, произтичащи от собствеността на актива се прехвърлят на купувача. 
Всяко участие във вече прехвърлен финансов актив, което Групата запазва или създава, се отчита 
самостоятелно като отделен актив или пасив. 

В случаите когато Групата е запазила всички или по-голяма част от рисковете и изгодите свързани с 
активите, последните не се отписват от отчета за финансовото състояние (пример за такива сделки са 
репо сделките – продажба с уговорка за обратно изкупуване). 

При сделки, при които Групата нито запазва, нито прехвърля рисковете и изгодите, свързани с 
финансов актив, последният се отписва от отчета за финансовото състояние тогава и само тогава, 
когато Групата е загубила контрол върху него. Правата и задълженията, които Групата запазва в тези 
случаи се отчитат отделно като актив или пасив. При сделки, при които Групата запазва контрол 
върху актива, неговото отчитане в отчета за финансовото състояние продължава, но до размера 
определен от степента, до която Групата е запазила участието си в актива и носи риска от промяна в 
неговата стойност. 

Последваща оценка на финансови пасиви  

Последващата оценка на финансовите пасиви, зависи от това как те са били класифицирани при 
първоначално признаване. Групата класифицира финансовите си пасиви в една от следните 
категории: 

Пасиви, отчитани по справедлива стойност през печалбата или загубата 
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Пасивите се класифицират в тази категория, когато те принципно са държани с цел продажба в 
близко бъдеще (търговски задължения) или са деривативи (с изключение на дериватив, който е 
предназначен за и е ефективен хеджиращ инструмент) или отговаря на условията за попадане в тази 
категория, определени при първоначалното признаване. Всички промени в справедливата стойност, 
отнасящи се до пасиви, отчитани по справедлива стойност през печалбата или загубата се отчитат в 
отчета за печалбата или загубата и другия всеобхватен доход към датата, на която възникват.  

Пасиви, отчитани по амортизирана стойност 

Всички задължения, които не са класифицирани в предишната категорията попадат в тази категория. 
Тези задължения се отчитат по амортизирана стойност посредством метода на ефективния лихвен 
процент. 

Елементите, класифицирани като търговски и други задължения обикновено не се оценяват отново, 
тъй като задълженията са известени с висока степен на сигурност и уреждането е краткосрочно. 

В тази категория обикновено попаднат следните финансови пасиви на Групата: търговски 
задължения, кредити и заеми, задължения по лизингови договори, задължения по получени 
депозити, задължения по цесии. 

Отписване на финансови пасиви  

Групата отписва финансов пасив, когато договорните задължения по него се погасят, изтекат или 
бъдат отменени. 

Разликата между балансовата стойност на отписания финансов пасив и изплатената престация се 
признава в печалбата или загубата. 

Компенсиране на финансов актив и финансов пасив  

Финансовите активи и финансовите пасиви се компенсират и в отчета за финансовото състояние се 
представя нетната сума когато: 

 има юридически упражняемо право да компенсира признатите суми;  и 

 има намерение или да уреди на нетна база, или да реализира актив и едновременно с това 
да уреди пасив. 

Компенсирането на признат финансов актив и признат финансов пасив и представянето на нетната 
стойност се различават от отписването на финансов актив или финансов пасив. 

Правото на компенсиране е юридическо право на длъжник по договор да уреди или по друг начин да 
елиминира цялата или част от сумата, дължима на кредитор, чрез приспадането от тази сума на сума, 
дължима от кредитора. 

3.7. Оценяване на справедлива стойност 

Групата оценява своите финансови инструменти класифицирани за отчитане по справедлива 
стойност към отчетната дата.  

Справедливата стойност е цената, която би била получена от продажба на актив или платена за 
прехвърляне на пасив в обичайна сделка между пазарни участници към датата на оценката. 
Оценяването по справедлива стойност се базира на  предположението, че  сделката за продажба на 
актив или прехвърляне на пасив се осъществява:  

 на основния пазар за съответния актив или пасив, или 

 при отсъствие на основен пазар, на най-изгодния пазар за съответния актив или пасив. 

Основният или най-изгодният пазар трябва да бъде достъпен за Групата. 
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Справедливата стойност на актив или пасив се оценява като се правят предположения, които пазарни 
участници биха направили при определяне на цената на актива или пасива, като се приема, че те 
действат в своя най-добър икономически интерес. 

Оценяването на справедливата стойност на нефинансов актив взема предвид способността на 
пазарен участник да генерира икономически изгоди от използването на актива според най-
ефективната и най-добрата му употреба или от продажбата на актива на друг пазарен участник, който 
ще използва актива според най-ефективната и най-добрата му употреба.  

Групата използва оценителски методи, уместни при обстоятелствата, за които има достатъчно данни 
за оценяване на справедливата стойност като се максимизира използването на подходящи 
наблюдавани входящи данни и се свежда до минимум използването на ненаблюдавани входящи 
данни. 

Всички активи и пасиви, които са оценени по справедлива стойност или за които се изисква 
оповестяване на справедлива стойност във финансовия отчет, са групирани в категории според 
йерархията на справедливата стойност, както е описано по-долу, въз основа на най-ниското ниво 
използвани входящи данни, които имат значително влияние при оценяването на справедливата 
стойност като цяло: 

 Ниво 1 – Използват се котирани (некоригирани) цени на активни пазари за идентични активи 
или пасиви 

 Ниво 2 – Прилагат се оценителски методи, при които най-ниското ниво използвани входящи 
данни, съществени за оценката по справедлива стойност, са наблюдавани или пряко, или 
косвено 

 Ниво 3 – Използват се оценителски методи, при които най-ниското ниво използвани входящи 
данни, съществени за оценката по справедлива стойност, са ненаблюдавани. 

За активите и пасивите, които се оценяват регулярно по справедлива стойност, Групата преразглежда 
категоризирането им на съответното ниво от йерархията на справедливата стойност (въз основа на 
най-ниското ниво използвани входящи данни, които имат значително влияние при оценяването на 
справедливата стойност като цяло) към края на отчетния период и определя дали има необходимост 
от извършване на трансфер(и) от едно ниво в друго. 

Ръководството на Групата определя политиките и процедурите, които се прилагат по отношение 
както на регулярните оценки по справедлива стойност като тези на финансови активи на 
разположение за продажба.  

Оценяването на справедливата стойност на съществените финансови активи на разположение за 
продажба се извършва по цена на затваряне на регулиран пазар в последния работен ден от периода 
на отчета. 

Към всяка отчетна дата, ръководството прави анализ на измененията в стойностите на активите, 
които подлежат на преоценяване съгласно счетоводните политики на Групата. Това включва преглед 
на ключовите входящи данни, използвани в последната оценка и сравняването им с подходяща 
историческа информация като сключени договори и други подходящи документи. Също така, 
ръководството, съвместно със специалистите-оценители, сравнява промените в справедливата 
стойност на всеки актив или пасив с подходящи външни източници, за да прецени дали промените са 
разумни. 

За целите на оповестяването на справедливата стойност, Групата определя различни класове активи 
и пасиви в зависимост от тяхното естество, характеристики и риск и от съответното ниво от 
йерархията на справедливата стойност, описана по-горе. 
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3.8. Основен капитал 

Основният капитал е представен по номиналната стойност на издадените и платени акции. 
Постъпленията от издадени акции над тяхната номинална стойност се отчитат като премийни 
резерви. 

3.9. Парични дивиденти и непарични разпределения към собствениците 

Задължение за парични или непарични разпределения към собствениците се признава, когато 
разпределението е одобрено от тях и не зависи от Групата. Кореспондиращата сума се дебитира 
директно в собствения капитал.  

Задължението за непарични разпределения се оценява по справедливата стойност на активите, 
които подлежат на разпределение, като последващите преоценки се признава директно в 
собствения капитал.  

При фактическото разпределение на непарични активи, разликата между балансовата стойност на 
признатото задължение и тази на разпределените активи се признава в печалбата или загубата за 
периода. 

3.10. Имоти, машини и съоръжения 

Имотите, машините и съоръженията се отчитат по цена на придобиване, намалена с натрупаните 
амортизации и натрупаните загуби от обезценка, ако има такива. Цената на придобиване включва и 
разходи за подмяна на части от машините и съоръженията и разходи по заеми по дългосрочни 
договори за строителство, при условие, че отговарят на критериите за признаване на актив. При 
извършване на разходи за основен преглед на машина и/или съоръжение те се включват в 
балансовата стойност на съответния актив като разходи за подмяна, при условие че отговарят на 
критериите за признаване на актив. Всички други разходи за ремонт и поддръжка се признават в 
отчета за доходите в периода, в който са извършени. 

Амортизациите се изчисляват на база на линейния метод за срока на полезния живот на активите, 
които са определени както следва: 

Компютри, софтуер  2 години 

Стопански инвентар  7 години 

Други  7 години 

Имот, машина и съоръжение се отписва при продажбата му или когато не се очакват никакви бъдещи 
икономически изгоди от неговото използване или при освобождаване от него. Печалбите или 
загубите, възникващи  при отписването на актива (представляващи разликата между нетните 
постъпления от продажбата, ако има такива, и балансовата стойност на актива) се включват в отчета 
за доходите, когато активът бъде отписан. 

В края на всяка финансова година се извършва преглед на остатъчните стойности, полезния живот и 
прилаганите методи на амортизация на активите и ако очакванията се различават от предходните 
приблизителни оценки, последните се променят в бъдещи периоди. 

3.11. Нематериални активи 

Нематериалните активи, придобити отделно, се оценяват първоначално по цена на придобиване. 
След първоначалното признаване нематериалните активи се отчитат по цена на придобиване, 
намалена с натрупаните амортизации и натрупаните загуби от обезценка. 

Полезният живот на нематериалните активи е определен като ограничен, както следва: 

Лицензи  5 години 

Програмни продукти  2 години 
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Нематериалните активи с ограничен полезен живот се амортизират за срока на полезния им живот и 
се тестват за обезценка, когато съществуват индикации, че стойността им е обезценена. 
Амортизационният период и  методът за амортизация на нематериалните активи с ограничен 
полезен живот се преглеждат най-малко в края на всяка финансова година. Промените в очаквания 
полезен живот или модел на консумиране на бъдещите икономически изгоди от нематериалния 
актив се отчитат чрез промяна на амортизационния срок или метод и се третират като промяна в 
приблизителните счетоводни оценки. Разходите за амортизация на нематериалните активи с 
ограничен полезен живот се класифицират по тяхната функция в отчета за доходите, съобразно 
използването (предназначението) на нематериалния актив. 

Печалбите или загубите, възникващи при отписването на нематериален актив, представляващи 
разликата между нетните постъпления от продажбата и балансовата стойност на актива, се включват 
в отчета за доходите, когато активът бъде отписан. 

3.12. Обезценка на нефинансови активи 

Към всяка отчетна дата, Групата оценява дали съществуват индикации, че даден актив е обезценен. В 
случай на такива индикации или когато се изисква ежегоден тест за обезценка на даден актив, 
Групата определя възстановимата стойност на този актив. Възстановимата стойност на актива е по-
високата от справедливата стойност, намалена с разходите за продажба на актива или на обекта, 
генериращ парични потоци (ОГПП) и стойността му употреба. Възстановимата стойност се определя 
за отделен актив, освен в случай, че при използването на актива не се генерират парични потоци, 
които да са в значителна степен независими от паричните потоци, генерирани от други активи или 
групи от активи. Когато балансовата стойност на даден актив или ОГПП е по-висока от неговата 
възстановима стойност, той се счита за обезценен и балансовата му стойност се намалява до 
неговата възстановима стойност. 

При определянето на стойността в употреба на актив, очакваните бъдещи парични потоци се 
дисконтират до тяхната сегашна стойност като се използва норма на дисконтиране преди данъци, 
която отразява текущата пазарна оценка на стойността на парите във времето и специфичните за 
актива рискове. Справедливата стойност, намалена с разходите за продажбата се определянето на 
база на скорошни пазарни сделки, ако има такива. Ако такива сделки не могат да бъдат 
идентифицирани, се прилага подходящ модел за оценка. Направените изчисления се потвърждават 
чрез използването на други модели за оценка или други налични източници на информация за 
справедливата стойност на актив или обект, генериращ парични потоци. 

Изчисленията за обезценка се базират на подробни бюджети и прогнозни калкулации, които са 
изготвени поотделно за всеки ОГПП, към който са разпределени индивидуални активи. Тези 
бюджети и прогнозни калкулации обикновено покриват период от пет години. При по-дълги периоди 
се изчислява индекс за дългосрочен растеж и той се прилага след петата година към бъдещите 
парични потоци. 

Загубите от обезценка се признават като разходи в отчета за доходите като се класифицират по 
тяхната функция съобразно използването (предназначението) на обезценения актив. 

Към всяка отчетна дата, Групата преценява дали съществуват индикации, че загубата от обезценка на 
актив, която е призната в предходни периоди, може вече да не съществува или пък да е намаляла. 
Ако съществуват подобни индикации, Групата определя възстановимата стойност на актива или на 
обекта, генериращ парични потоци. Загубата от обезценка се възстановява обратно само тогава, 
когато е настъпила промяна в приблизителните оценки, използвани при определяне на 
възстановимата стойност на актива, след признаването на последната загуба от обезценка. 
Възстановяването на загуба от обезценка е ограничено, така че балансовата стойност на актива да не 
надвишава нито неговата възстановима стойност, нито да не надвишава балансовата стойност (след 
приспадане на амортизация), която щеше да бъде определена, ако не е била призната загуба от 
обезценка за актива в предходните години. Възстановяването на загуба от обезценка се признава в 
отчета за доходите. 
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3.13. Парични средства и парични еквиваленти 

Паричните средства и краткосрочните депозити в баланса включват парични средства по банкови 
сметки, в брой и краткосрочни депозити с първоначален падеж от три или по-малко месеца. 

За целите на отчета за паричните потоци, паричните средства и паричните еквиваленти включват 
паричните средства и парични еквиваленти, както те са дефинирани по-горе. 

4. Промени в счетоводните политики и оповестявания 

4.1. Нови и изменени стандарти и разяснения 

Счетоводните политики на Групата са последователни с тези, прилагани през предходния отчетен 
период, с изключение на следните изменени МСФО, възприети от 1 януари 2019 г. 

Групата прилага МСФО 16 за първи път. По-долу са описани естеството и ефектът на промените в 
резултат от приемането на този нов счетоводен стандарт. 

За първи път през 2019 година се прилагат и някои други изменения и разяснения, но те нямат 
влияние върху финансовия отчет на Групата. Групата не е приела стандарти, разяснения или 
изменения, които са публикувани, но все още не са влезли в сила. 

МСФО 16 Лизинг 

МСФО 16 е публикуван през януари 2016 г. и заменя МСС 17 Лизинг, КРМСФО 4 Определяне дали 
дадено споразумение съдържа лизинг, ПКР-15 Оперативен лизинг-Стимули и ПКР-27 Оценяване на 
съдържанието на операции, включващи правната форма на лизинг. МСФО 16 установява 
принципите за признаване, оценяване, представяне и оповестяване на лизинг, и изисква 
лизингополучателите да отчитат всички лизингови договори по един и същ балансов модел, подобен 
на счетоводното отчитане на финансовия лизинг съгласно МСС 17.  

Групата е избрала да използва практически целесъобразна мярка и не преоценява дали даден 
договор е или съдържа лизинг на 1 януари 2019 г. Вместо това тя е приложила стандарта единствено 
към договори, които преди са били идентифицирани като лизинги при прилагането на МСС 17 и 
КРМСФО 4 на датата на първоначалното приложение. 

При приемането на МСФО 16 Групата е приложила един подход за признаване и оценяване за всички 
лизинги, с изключение на краткосрочните лизинги и лизингите на активи с ниска стойност.  

Дружествата в Групата са лизингополучател единствено по краткосрочни лизингови договори, като 
признава свързаните с тях лизингови плащания като разход по линейния метод за срока на 
лизинговия договор. 

КРМСФО 23 Несигурност при третиране на данъци върху дохода 

Разяснението влиза в сила за годишни периоди, започващи на или след 1 януари 2019 г., като се 
позволява по-ранното му прилагане. Разяснението разглежда счетоводното отчитане на данъците 
върху дохода, когато данъчното третиране е свързано с несигурност, която засяга прилагането на 
МСС 12. Разяснението предоставя насоки относно несигурни данъчни третирания поотделно или 
заедно, проверки от данъчните органи, приложимия метод за отразяване на несигурността и 
счетоводно отчитане на промени във фактите и обстоятелствата. Възприемането на изменението не е 
оказало влияние върху финансовото състояние или резултати от дейността на Групата. 

МСФО 9 Финансови инструменти: класификация и оценяване (Изменения): Характеристики на 
предсрочно погасяване с отрицателно компенсиране 

Измененията, които са в сила за годишни периоди, започващи на или след 1 януари 2019 г., като се 
позволява по-ранното им прилагане, предлагат промяна в МСФО 9 за конкретни финансови активи, 
които в противен случай биха имали договорни парични потоци, които са единствено плащания на 
главница и лихва, но не отговарят на условието за допустимост единствено в резултат от наличието 
на характеристики на предсрочно погасяване с отрицателно компенсиране. По-конкретно, за 
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финансови активи, с характеристики на предсрочно погасяване, които биха могли да доведат до 
отрицателно компенсиране, измененията изискват финансовият актив да се оценява по 
амортизирана стойност или по справедлива стойност през друг всеобхватен доход, в зависимост от 
оценката на бизнес модела, по който той се държи. Възприемането на изменението не е оказало 
влияние върху финансовото състояние или резултати от дейността на Групата. 

МСС 28 Инвестиции в асоциирани предприятия (Изменения): Дългосрочни участия в асоциирани 
и съвместни предприятия 

Измененията са в сила за годишни периоди, започващи на или след 1 януари 2019 г., като се 
позволява по-ранното им прилагане. Измененията разясняват, че МСФО 9 Финансови инструменти е 
приложим по отношение на дългосрочни участия в асоциирани и съвместни предприятия, които по 
своята същност представляват част от нетната инвестиция в асоциираните или съвместните 
предприятия, но по отношение на които не се прилага метода на собствения капитал. Предприятието 
прилага МСФО 9 към тези дългосрочни участия преди да приложи МСС 28. При прилагането на МСФО 
9 предприятието не взема под внимание корекции в балансовата стойност на дългосрочните участия, 
които възникват в резултат от прилагането на МСС 28. Възприемането на изменението не е оказало 
влияние върху финансовото състояние или резултати от дейността на Групата. 

МСС 19 Доходи на наети лица (Изменения): Изменения, съкращения и уреждания на плана  

Измененията са в сила за годишни периоди, започващи на или след 1 януари 2019 г., като се 
позволява по-ранното им прилагане. Измененията изискват от предприятията да използват 
актуализирани актюерски предположения за определяне на разходите за текущ стаж и нетната лихва 
за оставащия период от годишния отчетен период след извършването на промяна в плана, 
съкращение или уреждане. Също така, измененията разясняват начина, по който счетоводното 
отчитане на промяната в плана, съкращението или уреждането влияят върху изискванията за таван 
на актива Възприемането на изменението не е оказало влияние върху финансовото състояние или 
резултати от дейността на Групата. 

Годишни подобрения на МСФО Цикъл 2015-2018  

В цикъла 2015-2018 година от проекта за годишни подобрения в МСФО, БМСС публикува изменения, 
които ще влязат в сила за годишни периоди, започващи на или след 1 януари 2019 г. Обобщение на 
измененията по съответните стандарти е представено по-долу: 

 МСФО 3 Бизнес комбинации и МСФО 11 Съвместни споразумения – разяснение относно 
счетоводното отчитане на държани преди това дялове в съвместни дейности; 

 МСС 12 Данъци върху дохода – разяснение относно последствията от гледна точка на 
данъците върху дохода от плащания във връзка с финансови инструменти, класифицирани 
като собствен капитал; 

 МСС 23 Разходи по заеми – разяснение относно разходите по заеми, отговарящи на условията 
за капитализиране. 

Възприемането на изменението не е оказало влияние върху финансовото състояние или резултати от 
дейността на Групата. Публикувани стандарти, които все още не са в сила и не са възприети по-рано 

4.2. Публикувани стандарти, които все още не са в сила и не са възприети по-рано 

По-долу са представени накратко публикуваните стандарти, които все още не са действащи или не са 
приложени по-рано от Групата към датата на издаване на настоящия финансов отчет.  Оповестено е 
как в разумна степен може да се очаква да бъдат повлияни оповестяванията, финансовото състояние 
и резултатите от дейността, когато Групата възприеме тези стандарти за първи път. Това се очаква да 
стане, когато те влязат в сила. 

МСФО 17: Застрахователни договори 

Стандартът влиза в сила за годишни периоди, започващи на или след 1 януари 2021 г., като се 
позволява по-ранното му прилагане, при условие че дружеството прилага също МСФО 15 Приходи по 



ГРУПА ЗЕНИТ ИНВЕСТМЪНТ ХОЛДИНГ АД         
Консолидиран финансов отчет за годината приключваща на  31 декември 2019     

 

23 
 

договори с клиенти и МСФО 9 Финансови инструменти. МСФО 17 Застрахователни договори 
установява принципите за признаване, оценяване, представяне и оповестяване на издадени 
застрахователни договори. Също така, той изисква прилагането на сходни принципи и по отношение 
на презастрахователните договори и инвестиционните договори с допълнителен, негарантиран 
доход. Целта на стандарта е да изисква дружествата да предоставят информацията, свързана със 
застрахователни договори по начин, който достоверно отразява тези договори. Тази информация 
осигурява базата за потребителите на финансови отчети да оценят ефекта, който договорите в 
рамките на обхвата на МСФО 17, оказват върху финансовото състояние, финансовите резултати и 
паричните потоци на дружеството. Стандартът не е приложим за Групата. 

МСФО 3 Бизнес комбинации (Изменения): Дефиниция за бизнес 

Измененията са в сила за годишни периоди, започващи на или след 1 януари 2020 г., като се 
позволява по-ранното им прилагане. Измененията разясняват минималните изисквания за бизнес и 
ограничават дефиницията за бизнес. Измененията също така премахват преценката, дали пазарните 
участници са в състояние да променят липсващи елементи, предоставят насоки, подпомагащи 
дружествата в преценката, дали придобитият процес е съществен и въвеждат незадължителен тест 
за концентрация на справедлива стойност.   Групата ще анализира и оцени ефектите от измененията 
върху финансовото състояние или резултатите от дейността. 

Изменения в МСС 1 Представяне на Финансови Отчети и МСС 8 Счетоводна Политика, Промени 
в Счетоводните Приблизителни Оценки и Грешки: Дефиниция за същественост 

Измененията са в сила за годишни периоди, започващи на или след 1 януари 2020 г., като се 
позволява по-ранното им прилагане. Измененията разясняват дефиницията за същественост и как 
трябва да бъде прилагана тя, като предоставят практически насоки, които до сега са били включени в 
други МСФО. Измененията също така поясняват, че съществеността зависи от естеството и 
значимостта на информацията. Групата ще анализира и оцени ефектите от измененията върху 
финансовото състояние или резултатите от дейността. 

Концептуална рамка за финансово отчитане 

БМСС публикува Изменената Концептуалната рамка за финансово отчитане на 29 март 2019 г., която 
е в сила за годишни периоди, започващи на или след 1 януари 2020 г. Концептуалната рамка 
представя концепциите за финансовото отчитане, разработване на стандарти, насоки относно 
изготвянето на последователни счетоводни политики и насоки към разбирането и интерпретирането 
на стандартите. Основните промени, въведени в ревизираната Концептуална рамка за финансово 
отчитане, са свързани с концепцията за оценка, включително факторите, които следва да се вземат 
предвид при избора на база за оценка, и концепцията за представяне и оповестяване, включително и 
кои доходи и разходи се класифицират в друг всеобхватен доход. Концептуалната рамка също така 
предоставя актуализирани определения за актив и пасив и критерии за тяхното признаване във 
финансовите отчети. Групата ще анализира и оцени ефектите от измененията върху финансовото 
състояние или резултатите от дейността. 

Реформа на референтните показатели на лихвените проценти - МСФО 9, МСС 39 и МСФО 7 
(Изменения) 

Измененията са в сила за годишни периоди, започващи на или след 1 януари 2020 г. и трябва да се 
прилагат ретроспективно. Позволява се и по-ранното им прилагане. През септември 2019 г. Съвета по 
международните счетоводни стандарти (СМСС) публикува изменения на МСФО 9, МСС 39 и МСФО 7, 
с което приключи фаза 1 от работата си в отговор на ефектите върху финансовото отчитане от 
реформата на междубанковите лихвени проценти. Фаза 2 ще се фокусира върху проблеми, които 
могат да възникнат, когато лихвените показатели бъдат заменени с безрискови лихвени проценти. 
Публикуваните изменения, адресират проблеми, възникващи докато трае замяната на 
съществуващите лихвени показатели с алтернативни лихвени показатели. Адресират се ефектите 
върху специфични случаи на отчитане на хеджиране по МСФО 9  Финансови инструменти и МСС 39 
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Финансови инструменти: Признаване и оценяване, в които се налага ориентиран към бъдещето 
анализ. Измененията предвиждат временни облекчения, приложими към изискванията при 
хеджиране, в случаите в които спазването на тези изисквания е пряко повлияно от реформата на 
референтните показатели. Промените позволяват отчитането на хеджирането да продължи в 
периода на несигурност до замяната на съществуващите референтни лихвени показатели с 
алтернативни безрискови лихвени показатели. Направени са изменения и в МСФО 7 Финансови 
инструменти: Оповестяване, съгласно които се изисква представянето на допълнителна информация 
за несигурността при хеджиране в резултат на реформата. Групата ще анализира и оцени ефектите от 
измененията върху финансовото състояние или резултатите от дейността. 

4.3. Промени в счетоводната политика 

Възприетата счетоводна политика е последователна с прилаганата през предходната година, с 
изключение на новия стандарт МСФО 16 който е приложен за първи път, считано от 01 януари 2019 г. 

5. Съществени счетоводни преценки, приблизителни оценки и предположения 

Изготвянето на финансовия отчет налага ръководството да направи преценки, приблизителни оценки 
и предположения, които влияят върху стойността на отчетените активи и пасиви, и оповестяването на 
условни пасиви към отчетната дата, както и върху отчетените приходи и разходи за периода. 
Несигурностите, свързани с направените предположения и приблизителни оценки биха могли да 
доведат до фактически резултати, които да изискват съществени корекции в балансовите стойности 
на съответните активи или пасиви в следващи отчетни периоди. 

При прилагането на възприетите счетоводни политики, ръководството на Групата е направила 
следните преценки, които имат най-съществен ефект върху сумите, признати във финансовия отчет: 

5.1. Приблизителни оценки и предположения 

Основните предположения, които са свързани с бъдещи и други основни източници на несигурности 
в приблизителните оценки към датата на баланса, и за които съществува значителен риск да доведат 
до съществени корекции в балансовите стойности на активите и пасивите през следващия отчетен 
период, са посочени по-долу: 

5.2. Полезни животи на имоти, машини и съоръжения, и нематериални активи  

Финансовото отчитане на имотите, машините и съоръженията, и нематериалните активи включва 
използването на приблизителни оценки за техните очаквани полезни животи и остатъчни стойности, 
които се базират на преценки от страна на ръководството на Групата. Информация за полезните 
животи на имоти, машини и съоръжения и нематериални активи е представена в Бележка 3.10 

5.3. Обезценка на вземания 

Групата използва корективна сметка за отчитане на провизията за обезценка на трудносъбираеми и 
несъбираеми вземания от клиенти. Ръководството преценява адекватността на тази провизия на база 
на възрастов анализ на вземанията, исторически опит за нивото на отписване на несъбираеми 
вземания, както и анализ на платежоспособността на съответния клиент, промени в договорените 
условия на плащане и др. Ако финансовото състояние и резултати от дейността на клиентите се 
влошат (над очакваното), стойността на вземания, които трябва да бъдат отписани през следващи 
отчетни периоди, може да бъде по-голяма от очакваната към датата на баланса. Към 31 декември 
2019 г. най-добрата преценка на ръководството за необходимата обезценка на вземанията възлиза 
на 397 хил. лв. (2018:260 хил.лв.). Допълнителна информация е предоставена в Бележка 6.13 и 6.16 

5.4.  Определяне на срока на лизинга за договори с опции за подновяване и прекратяване - 
Дружеството като лизингополучател 

Групата определя срока на лизинга като неотменимия срок на лизинга, заедно с каквито и да било 
периоди, обхванати от опция за удължаването му, ако е сигурно в разумна степен, че опцията ще 
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бъде упражнена, или каквито и да било периоди, обхванати от опция за прекратяването на лизинга, 
ако е сигурно в разумна степен, че опцията няма да бъде упражнена 

6. Приходи и разходи 

6.1. Финансови приходи  и разходи 

 
Финансови сделки, отчетени на нетна база 31.12.2019 г. 31.12.2018 г. 
Вид нетен резултат BGN(000)  BGN(000)  

Нетна печалба от финансови инструменти, отчитани по 
справедлива стойност в печалбата или загубата 

  

Приходи от операции с финансови активи и инструменти 95 368 

Разходи от операции с финансови активи и инструменти (50) (19) 

Печалба/загуба от продажба на финансови инструменти 
нето      

45 349 

   
Нетна печалба от промени в справедливата стойност на 
финансови активи отчитани през печалбата или загубата  

  

Приходи от преоценка на притежавани акции 1 451 1 663 

Разходи от преоценка на притежавани акции (538) (98) 

Нетен резултат  913    1 565    
 

 
31.12.2019 г. 31.12.2018 г. 

Финансови приходи BGN(000)  BGN(000)  

Приходи от дивиденти  4 7 
Приходи от лихви по репо сделки 841 666 

Приходи от цесии 620 - 

Приходи от лихви по облигации 36 - 

Приходи от лихви и неустойки  по търговски вземания 299 195 

Общо финансови приходи 1 800    868    
 

 
31.12.2019 г. 31.12.2018 г. 

Финансови разходи BGN(000)  BGN(000)  

Разходи за лихви в т.ч. (1 183) (1 173) 
- Лихви по облигационна емисия  (1 183) (1 173) 

Разходи за лихви по репо операции с финансови 
инструменти 

(1 423) (170) 

Банкови такси и комисионни (2) (3) 

Общо финансови разходи (2 608)    (1 346)    
  
 

6.2. Нетни (загуби)/печалби от обезценка на финансови активи 

 

Нетни (загуби)/печалби от обезценка на финансови активи 31.12.2019 г. 31.12.2018 г. 

Вид приход BGN(000)  BGN(000)  

Възстановена обезценка на търговски и други вземания, 
призната в печалба или загуба 

261 681 

   

Вид разход   

Разходи от обезценка на търговски и други вземания, 
призната в печалба или загуба 

(397) (261) 

Нетен резултат  (136)    420    
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6.3. Приходи  от продажби 

 
31.12.2019 г. 31.12.2018 

 
BGN(000)  BGN(000)  

Приходи от услуги по управление на договорни фондове 919 729 

Общо Други приходи 919 729 
  

6.4. Други доходи   

 
31.12.2019 г. 31.12.2018 

 
BGN(000)  BGN(000)  

Приходи от отписани дивиденти 31 - 

Възстановени провизии - 1 969 

Общо други приходи 31 1 969 
 

6.5. Разходи за персонала 

Разходи за персонала 31.12.2019 г. 31.12.2018 г. 

 
BGN(000)  BGN(000)  

Текущи възнаграждения 374 327 
Вноски по социалното осигуряване 17 13 

Общо разходи за персонала 391    340    

6.6. Разходи за външни услуги и материали 

Разходи за външни услуги 31.12.2019 г. 31.12.2018 г. 

 
BGN(000)  BGN(000)  

Разходи за наем                                   12                                    15  
Консултантски услуги                                 47                                  170  
Застраховки                                   69                                    69  
Такси ЦД                                     10                                      5  
Такси БФБ                                     3                                      3  
Такси КФН                                     5                                      5  
Комисионни ИП                                   15                                    23  
Счетоводни услуги                                   16                                      6  
Одит                                  3                                      7  
Други услуги 5                                  103  
Разходи за материали                               1                                  2  

Общо разходи за външни услуги                                  186                                    408  
 
Начислените за годината суми за услуги, извършени от регистрирания одитор на Групата включват 
независим финансов одит - 6 хил. лв. (2018 г.: 5 хил. лв.) 

 

6.7. Други разходи 

 
31.12.2019 г. 31.12.2018 г. 

Други разходи BGN(000)  BGN(000)  

Платени глоби и неустойки - 1 

Други разходи - 1 

Общо Други разходи - 2    
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6.8. Данък върху доходите  

Основните компоненти на разхода за данък върху дохода за годините, приключващи на 31 декември  
2019 г. и 2018 г. са: 
  
Отчет за доходите 31.12.2019 г. 31.12.2018 г. 

 
BGN(000)  BGN(000)  

Разход за текущ данък върху дохода (62) (43) 

Приход/Разход по отсрочени данъци  14 (35) 
 Разход за данък върху дохода, отчетен в печалбата или 

загубата 
(48)    (78)    

 
Приложимата ставка на данъка върху доходите за 2019 г. е 10% (2018 г.: 10%). През 2020 г. 
приложимата данъчна ставка е 10 %.  
Отсрочените данъци към 31.12.2019 г. и 31.12.2018 г. са свързани с следното:  
 

Временна разлика 
  

31.12.2018  
Движение на отсрочените данъци 

2019г. 
  
 31.12.2019 

BGN(000)      увеличение намаление     

  
Данъч

на 
основа 

Времен
на 

разлика 

Данъч
на 

основа 

Времен
на 

разлика 

Данъч
на 

основа 

Времен
на 

разлика 

Данъч
на 

основа 

Времен
на 

разлика 

Активи по отсрочени 
данъци 

                

Обезценка на 
финансови активи 

261   26    396 39 (261) (26) 396 39 

Неизплатени доходи на 
физ.лица и разходи за 
осиг. внoски 

8    1    8 1 (8) (1) 8    1    

Общо активи: 269    27   404   40  (269)    (27)    404 40 

Отсрочени данъци 
(нето) 

269 27    404   40   (269)    (27)    404 40 

 

6.9. Имоти, машини и съоръжения 

 
  Дълготрайни материални активи 
BGN(000)   

Компютри и софтуер Общо  

Отчетна стойност   
  

На 1 януари 2018 г.  5 5 
Постъпили през периода  7 7 
Излезли през периода  - - 

На 31 декември 2018 г.  12 12 
Постъпили през периода  - - 
Излезли през периода  - - 

На 31 декември 2019 г.  12 12 
Амортизация   

  
На 1 януари 2018 г.  2 2 
Начислена през периода  4 4 
Отписана през периода  - - 

На 31 декември 2018 г.  6 6 
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Начислена през периода  5 5 

Отписана през периода  - - 

На 31 декември 2019 г.  11 11 
Балансова стойност   

  
На 1 януари 2018 г.  3 3 

На 31 декември 2018 г.  6 6 

На 31 декември 2019 г.  1 1 

 
Географска информация 

 

  2019  2018 

  BGN(000)   BGN(000)  
България  1  6 

     
  1  6 

 

6.10. Дълготрайни нематериални активи 

 

  Програмни  
 (‘000) BGN Продукти Общо 
Отчетна стойност     
Към 01.01.2019 16 16 
Придобити - - 
Изписани - - 
Към 31.12.2019 16 16 

Амортизация 
 

 
Към 01.01.2019 8 8 
Амортизация за годината 8 8 
Изписана - - 
Към 31.12.2019 16 16 

Балансова стойност  
 

 
Към 01.01.2019 8 8 

Към 31.12.2019 - - 

 

6.11. Финансови активи отчитани по амортизируема стойност  

 
  31.12.2019 31.12.2018 
  (‘000) BGN (‘000) BGN 
   
Корпоративни облигации  200 - 
Очаквани кредитни загуби  -  

Вземания нетно 200 - 

Начислени приходи от лихви  8 - 

 

През отчетния период УД Златен лев Капитал  инвестира в следната облигационна емисия :  
 Бр.  Номинал Купон Период  Падеж 

Корпоративни облигации - 
СИИ ИМОТИ АДСИЦ 
BG2100017180 

200  1000 лв.  4,5% 6 м. 20/12/2026 
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6.12. Репутация   

 31.12.2019 31.12.2018 
 BGN (000) BGN (000) 
Положителна репутация 1 792 1 792  
Промяна в репутацията във връзка с инвестиция в Ленд опортюнити 
къмпани 

(2) 2 

Общо 1 792 1 794 
 

6.13. Текущи финансови активи, отчитани по амортизирана стойност 

  31.12.2019 г. 31.12.2018 
Кредити и заеми, 
отчитани по 
амортизирана 
стойност - текущи 

BGN(000)  BGN(000)  BGN(000)  BGN(000)  BGN(000)  BGN(000)  

  Главница  Лихва  Общо  Главница  Лихва  Общо  

Вземания по репо 
сделки  

10 630 947 11 577 7 541 238 7 779    

Вземания по цесии 4 793 27 4 820 626 - 626 
Вземания по заеми - - - 76  76 

Начислени обезценки  (275) (1) (276)  -  - -    

Вземания по кредити и 
заеми от несвързани 
лица нето 

15 148 973 16 121 8 243 238 8 481    

 
Към 31.12.2019 г. e начислена обезценка на Кредити и заеми, отчитани по амортизирана стойност в 
размер на 276 хил.лв. . (2018 г.: няма) 
 

 

6.14. Финансови активи, държани за търгуване, отчитани по справедлива стойност в печалбата 
и загубата  

 

 

31.12.2019 31.12.2018 

 
BGN(000)  BGN(000)  

Капиталови ценни книжа                    22 801                    16 310  
Дългови ценни книжа  -                         198  

 
                 22 801                    16 508  

 

 

31.12.2019 г. 31.12.2018 

 
BGN(000)  BGN(000)  

В началото на периода  16 508 1052 

Придобити през периода   9 836 24 706 

Отписани през периода  (4 406)  (10 554) 

Промяна в справедливата стойност, в т.ч.   

- увеличение 1 452 1 402 

- намаление  (589)  (98) 

Салдо в края на периода 22 801 16 508 
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6.15. Нетекущи активи или групи за изваждане от употреба, класифицирани като държани за 
продажба 

 

 31.12.2019 31.12.2018 

 BGN (000) BGN (000) 

Земи  -     27 560 

Промяна в справедливата стойност  - 262 

Отчитани по себестойност инвестиции, класифицирани в съответствие 

с МСФО 5   

3 510  

Общо  3 510 27 822 

 

На 29.11.2019г СД на Дружеството майка е взел решение притежаваните от „Зенит инвестмънт 
холдинг“ АД участия в Мадара Бългериън Пропърти Фънд Лимитед (53.9% от  капитала) и в Ленд 
опортюнити къмпани Лимитид (100% от капитала) да бъдат продадени в срок до 1 (една) година.  
 
На 17 март 2020  е сключен предварителен договор за продажба на Мадара Бългериън Пропърти 
Фънд Лимитед на стойност 1 840 хил. евро. Към датата на одобрение на този отчет по 
предварителния договор е постъпило капаро в размер на 12,34 %. Сделката подлежи на одобрение 
от общото събрание, като след това се очаква да се осъществи до 31 декември 2020г.. 
 
На 15 юни 2020 е сключен договор за продажба на акциите на  Ленд опортюнити къмпани Лимитид 
за цената от 20 хил. евро. Към датата на одобрение на този отчет сумата по договора е платена 
изцяло. 
 
 

6.16. Търговски и други вземания  

 
Търговски вземания 31.12.2019 г. 01.01.2018 

 
BGN(000)  BGN(000)  

Вземания от клиенти 82 73 
Подотчетни лица                            15                              8  
Вземания от съучастия                             -                              4  

Разчети за данък върху печалба                             3                              3  
Вземания от свързани лица                          103                           42  

Вземания по сделки с ценни книжа  1 800                      3 974  
Обезценка на вземания по сделки с ценни книжа (120) (260) 

Вземания по сделки с ценни книжа, нето 1 680 3 714 
Други вземания 31  63  

Търговски вземания (нетно)                    1 914                      3 907  
 
Търговските вземания не са лихвоносни.  

Ръководството на Групата е извършила съответни анализи, на база на които е определила комплекс 
от критерии за събития на неизпълнение. Един от тях е просрочия на дължими договорни плащания 
повече от 90 дни, освен ако за определен инструмент не са налице обстоятелства, които правят 
оборимо това твърдение. Наред с него, се наблюдават и други събития, въз основа на вътрешна и 
външна информация, които са индикатор, че длъжникът не е в състояние да заплати (възстанови) 
всички все още дължими от него суми по договор. 

Ръководството преценява на индивидуална база събираемостта като анализира конкретните 
вземания и обстоятелствата по забавата за начисляване на обезценка. 
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Към 31.12.2019 г. e начислена обезценка на търговски вземания в размер на 120 хил.лв. . (2018 г.: 260 
хил. лв.)Към 31 декември, възрастовият анализ на търговските вземания, които не са обезценени, е 
представен в таблицата по-долу: 
 
   
 

Общо 
Нито просрочени, нито 

обезценени 
 BGN(000) BGN(000) 
   
2019 254 254 
2018 1 567  1 567 

6.17. Предплатените разходи включват: 

 31.12.2019 г. 31.12.2018 

 
BGN(000)  BGN(000)  

Разсрочени разходи за застраховки свързани с облигационен заем   418 486 

 
418    486    

6.18. Парични средства и краткосрочни депозити 

 
Парични средства 31.12.2019 г. 31.12.2018 

 
BGN(000)  BGN(000)  

Разплащателни сметки 562   360   
в лева 562 336 

в евро - 24 

Депозити - 268 

в евро - 268 

Общо парични средства и парични еквиваленти 562   628   

 

Към 31.12.2019 г. справедливата стойност на паричните средства и краткосрочни депозити е 526 хил. 
лв. (2018 г.: 628 хил. лв.). 
 

6.19. Основен капитал и резерви 

6.19.1. Основен капитал 

 
31.12.2019 г. 31.12.2018 

 
BGN(000)  BGN(000)  

248 364 броя обикновени акции с номинална стойност 1 лв. всяка 248 248 

 
248 248 

 
Изменението в основния капитал е представено по-долу: 

 
Брой обикновени 

акции (в хил.) 

Регистриран и 
емитиран 
капитал 

BGN(000) 

На 1 януари 2018 г. 248 248 

На 1 януари 2019 г. 248 248 

На 31 декември 2019 г. 248  248  

Всички обикновени акции са изцяло платени.  
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6.19.2. Законови резерви 

Законовите резерви се формират от акционерните дружества, като ЗЕНИТ ИНВЕСТМЪНТ ХОЛДИНГ 
АД, като разпределение на печалбата по реда на чл. 246 от Търговския закон. Те се заделят докато 
достигнат една десета или по-голяма част от капитала. Източници за формиране на законовите 
резерви са най-малко една десета част от нетната печалба, премии от емисии на акции и средствата, 
предвидени в устава или по решение на общото събрание на акционерите. Законовите резерви могат 
да бъдат използвани единствено за покриване на загуби от текущия и предходни отчетни периоди. 
Към 31 декември 2019 г. и 2018 г. законовите резерви възлизат на 92 хил. лв. и 92 хил. лв., съответно. 

6.20. Лихвоносни заеми и привлечени средства 

 

 
31.12.2019 г. 31.12.2019 г. 31.12.2019 г. 31.12.2018 31.12.2018 31.12.2018 

 
BGN(000)  BGN(000)  BGN(000)  BGN(000)  BGN(000)  BGN(000)  

Обезпечени заеми  Текущи   Нетекущи   Общо   Текущи   Нетекущи   Общо   

Облигации 285 19 558 19 843    276 19 558 19 834    
Други заеми и репа  24 332  - 24 361     13 261  - 13 261    
Задължения по цесии 939  939 - - - 

Общо обезпечени заеми  25 556  19 558    45 114 13 537    19 558    33 095    

       
Общо задължения по заеми 25 556   19 558    45 114 13 537    19 558    33 095    
  
Получени заеми BGN(000) BGN(000) BGN(000)       

 
Главница Лихва  Сума   Вал. Лихва Падеж 

Облигациoнен заем  19 558 285 19 843 EUR  6.00% 06.10.2025 

Други заеми - репа 24 076 256 24 332 BGN 
6.50%-
7.00% 

2020 

  

Балансова стойност на предоставени обезпечения по получени 
заеми 

31.12.2019 г. 31.12.2018 

 
BGN(000)  BGN(000)  

Финансови активи  32 903 23 810 

Общо 32 903    23 810    
 

6.21. Търговски и други задължения 

 31.12.2019 г. 31.12.2018 

 BGN(000)  BGN(000)  
Задължения към доставчици 27 211 

Задължения към акционери 83 115 

Задължения към персонала  и осигурителни предприятия                                                                                        19 13 

Задължения за данъци                                                                                                   20 93 

Други - 429 

   
Общо 149 861 

 
Условията на посочените по-горе финансови задължения са както следва: 

- Търговските задълженията не са лихвоносни и обичайно се уреждат в 30 дневен срок; 
- Другите финансови задължения  не са лихвоносни и обичайно се уреждат в 30-дневен срок. 

 

7. Оповестяване на свързани лица 
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Групата оповестява следните свързани лица: 

 
a) Инвестиции със значително участие  

Ленд опортюнити къмпани и Мадара бългериън пропърти фънд. 
 

b) Членовете на Съвета на директорите 

 Величка Маринова Сахакян – изпълнителен директор 

 Бистра Николова Илкова - председател на СД 

 Николай Пламенов Механджийски- член на СД 
 

През 2019г. членовете на СД Бистра Илкова и Величка Сахакян са продали притежаваните от тях 
акции на дружеството 

c) ИП „АВАЛ ИН“ АД 
 
Членовете на Съвета на директорите 

 Величка Маринова Сахакян – член на СД 

 Бистра Николова Илкова - член на СД 
 
През  2019 не са извършвани сделки със свързани лица, които да се различават от пазарните условия. 
 
Вид на сделката / 
Наименование на свързаното 
лице (СЛ) 

Година Вземания от СЛ 

 
BGN(000)  до 1 г.  

Разчети със свързани лица 31.12.2019 103 
Разчети със свързани лица 31.12.2018 42 
 
Предоставени гаранции в полза на свързани лица 
 
Групата не е предоставяла гаранции в полза на свързани лица   

 
ДОПЪЛНИТЕЛНА ИНФОРМАЦИЯ  
 

През периода Управляващото дружество "Златен лев Капитал" EАД , по силата на решение 
на КФН управлява ДФ Златен Лев Индекс 30 и ДФ Златен Лев. Правилата по управление на 
договорните фондове не се различават от аналогичните при другите управляващи 
дружества. 
  
"Златен лев Капитал" EАД, в качеството му на управляващо дружество не е използвало или 
залагало имуществото на Договорните фондове за покриване на свои задължения, които не 
са свързани с управлението на дейността на Договорните фондове. 
 

8. Ангажименти и условни задължения 

Капиталови ангажименти  
 
Към 31 декември 2019 г. Дружеството-майка има капиталови ангажименти за 19 558 хил. лв. (2018 г.: 
19 558 хил. лв.), които са свързани със  сключен на 06.10.2017г. облигационен заем със следните 
параметри: 
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- Вид на облигациите: обикновени, безналични, поименни, свободнопрехвърляеми, 
лихвоносни, обезпечени, неконвертируеми 
- Размер на облигационния заем: 10 000 000 /десет милиона/ евро 
- Брой на облигациите: 10 000 (десет хиляди) 
- Номинална стойност на една облигация: 1 000 /хиляда/ евро 
- Емисионна стойност на една облигация: 1 000 /хиляда/ евро 
- Срок (матуритет) на облигационния заем: 8 /осем/ години (96 месеца), считано от датата на 
сключване на заема (издаване на емисията) с три години гратисен период 
- Дата, от която тече срока до падежа: 06.10.2017 г. 
- Лихва: 6.00 % (шест процента) на годишна база; 
- Период на лихвено плащане: на 6 месеца – 2 пъти годишно 

- Погашение на главницата: на десет равни вноски по 1 000 000 /един милион/ евро 

- Дати на падежите на:  

главнични плащания: 06.04.2021 г.; 06.10.2021 г.; 06.04.2022 г., 06.10.2022 г.; 06.04.2023 г.; 06.10.2023 
г.; 06.04.2024 г.; 06.10.2024 г.; 06.04.2025 г.; 06.10.2025 г. 

лихвени плащания: 06.04.2018 г.; 06.10.2018 г.; 06.04.2019 г.; 06.10.2019 г.; 06.04.2020 г.; 06.10.2020 г.; 
06.04.2021 г.; 06.10.2021 г.; 06.04.2022 г., 06.10.2022 г.; 06.04.2023 г.; 06.10.2023 г.; 06.04.2024 г.; 
06.10.2024 г.; 06.04.2025 г.; 06.10.2025 г. 

Средствата по облигационния заем са изразходвани, съгласно заложеното в Предложението за 
записване на корпоративни облигации - Придобиване на миноритарни и мажоритарни дялове от 
публични и непублични компании в България и чужбина, лихвоносни дългови ценни книжа, дялове в 
колективни инвестиционни схеми, покупка на вземания, управление и развитие на направените 
инвестиции, с цел повишаване на тяхната стойност. С оглед редуциране на риска, при инвестиране на 
набраните средства  е  формирана диверсифициран инвестиционен портфейл. 

Дружеството майка следва да спазва външно-наложени капиталови изисквания по емитиран 
облигационен заем. Те се изразяват в съблюдаването следните финансови показатели до пълното 
погасяване на облигационния заем: 

Съотношение Пасиви/Активи: Максимална стойност на отношението пасиви към активи по 
консолидиран счетоводен баланс (сумата на текущи + нетекущи пасиви отнесени към общата сума на 
активите). Емитентът  поема задължение през периода до изплащането на облигационния заем да 
поддържа съотношение Пасиви/Активи не по-високо от 97%;  

Към 31.12.2019 г. стойността на показателя е 95,57 %.  

Покритие на разходите за лихви: Минимална стойност на коефициент на покритие на разходите за 
лихви на консолидирана база (изчислен, като печалбата от обичайната дейност, увеличена с 
разходите за лихви, се разделя на разходите за лихви). Емитентът поема задължение през периода 
до изплащането на облигационния заем да поддържа съотношението Покритие на разходите за 
лихви не по-ниско от 1.05; 

Към 31.12.2019 г. стойността на показателя е 1,13. 

Текуща ликвидност: Текущата ликвидност се изчислява като общата сума на краткотрайни активи в 
баланса се раздели на общата сума на краткотрайните пасиви (по консолидиран счетоводен баланс). 
Емитентът поема задължение през периода до изплащането на облигационния заем да поддържа 
съотношение на текущата ликвидност не по-ниско от 0.5. 

Към 31.12.2019 г. стойността на показателя е 1,76. 

Дружеството-майка е спазило външно-наложените капиталови изисквания към 31.12.2019 г.  
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9. Йерархия на справедлива стойност 

В таблицата по-долу е представена йерархията на справедлива стойност на активите и пасивите на 
Групата. 
 
Количествени оповестявания на йерархията на справедлива стойност към 31.12.2019 г. 
 

 
 Оценяване на справедлива стойност чрез 

използване на 

 
Дата на 
оценка Общо  

Котира
ни цени 

на 
активни 
пазари 

(Ниво 1)  

Значителни 
наблюдава
ни входящи 

данни 
(Ниво 2)  

Значителни 
ненаблюдав
ани входящи 
данни (Ниво 

3) 

  хил. лв.  хил. 
лв. 

 хил. лв.  хил. лв. 
Активи, оценени по справедлива 
стойност: 

 
       

Финансови активи, държани за 
търгуване, отчитани по справедлива 
стойност в печалбата и загубата  

 

       
         
Капиталови ценни книжа  31.12.2019 22 801  22 795    4 
Нетекущи активи класифицирани като 
държани за продажба 

31.12.2019 3 510      3 510 

 
Количествени оповестявания на йерархията на справедлива стойност към 31.12.2018 г. 
 

 
 Оценяване на справедлива стойност чрез 

използване на 

 
Дата на 
оценка Общо  

Котирани 
цени на 
активни 
пазари 

(Ниво 1)  

Значителни 
наблюдавани 

входящи 
данни 

(Ниво 2)  

Значителни 
ненаблюдавани 
входящи данни 

(Ниво 3) 

BGN(000)          
Активи, оценени по справедлива 
стойност: 

 
       

Финансови активи, държани за търгуване, отчитани по справедлива стойност в печалбата и загубата  
         
Активи държани за продажба   31.12.2018 27 822      27 822 
Капиталови ценни книжа  31.12.2018 16 310  16 310     
Дългови ценни книжа  31.12.2018 198    198   
 
Измененията в ниво 3 от йерархията на справедливите стойности за 2019 годината по видове ценни 
книжа са както следва: 
 

 Капиталови 
ценни 
книжа 

Нетекущи 
активи 

класифицирани 
като държани 
за продажба 

Общо 

BGN(000)   
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Салдо 01.01.2019 г.  27 822 27 822 

Покупки    

Продажби - - - 

Прехвърляния от/към ниво 3  4 (24 312) (24 308) 

Печалби и загуби признати в текущия резултат    

Салдо 31.12.2019 г. 4 3 510 3 514 

Общо печалби и загуби за годината, включени в отчета  
за всеобхватния доход за държаните в края на отчетния  
период активи 

   

 
Справедливата стойност на финансовите инструменти на Групата е определена като цената, която би 
била получена при продажбата на финасов актив или платена при прехвърлянето на финансов пасив 
в непринудена сделка между пазарни участници към датата на оценката. При оценяването на 
справедливата стойност са използвани следните методи и допускания: 
През 2019 г. и 2018 г. не е имало трансфери между нивата от йерархията на справедлива стойност. 
 
Справедливата стойност на финансовите инструменти на Дружеството е определена като цената, 
която би била получена при продажбата на финасов актив или платена при прехвърлянето на 
финансов пасив в непринудена сделка между пазарни участници към датата на оценката. При 
оценяването на справедливата стойност са използвани следните методи и допускания: 

 Дългосрочни вземания с плаващи и фиксирани лихви – използвани са входящи данни като 
лихвени проценти, специфични рискови фактори на страната, в която оперира длъжника, 
неговия индивидуален кредитен риск и риска, свързан с финансирания проект/сделка. На 
база на тази оценка, е определена и загубата от обезценка на вземанията. Към 31 декември 
2019 г., отчетната стойност на дългосрочните лихвоносни вземания, нетно от натрупаната 
обезценка, не се отличава съществено от оценената справедлива стойност. 

 Парични средства и краткосрочни депозити, търговски вземания, търговски задължения и 
други текущи финансови активи и пасиви – поради краткосрочния падеж на тези финансови 
инструменти, тяхната справедлива стойност се доближава до съответната отчетна стойност;  

 Справедливата стойност на инвестициите на разположение за продажба е определена както 
следва: 

- за некотираните акции се използва метода на дисконтираните парични потоци 
(МДПП). Ключовите допускания са прогнозни парични потоци, дисконтов фактор и 
кредитен риск като при оценката на справедливата стойност е взета предвид и 
вероятността те да се променят в разумно предвидими граници.  

- за котираните акции се използва съответната котировка на активен пазар към края на 
отчетния период. 

 Лихвоносни заеми и привлечени средства – справедливата стойност е определена чрез 
МДПП като се използва дисконтов фактор базиран на лихвени нива по дългови инструменти 
със сходни условия и оставащ падеж. Собственият риск от неизпълнение по инструмента е 
оценен като несъществен към 31 декември 2019 г. 

 

 оценка на държаните за продажба -определени с използване на входящи данни, които не са 
наблюдавани за даден актив или пасив. Използва се в случаи, при които липсва наблюдавана 
пазарна информация - когато съществува малка (ако изобщо има такава) пазарна активност 
за актива и пасива на датата на оценяване. Дружеството е използва най-добрата налична 
информация при дадените обстоятелства, , като е взело предвид цялата най-достоверната 
налична информация за предположенията на пазарните участници, разработена с помощта 
на собствени данни на предприятието. Тестовете и преценките на ръководството за 
обезценка на инвестициите са направени през призмата на неговите прогнози и намерения 
относно бъдещите икономически изгоди и парични потоци, които се очаква да бъдат 
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получени от продажбата, Основните предположения и ненаблюдавани входящи данни, които 
са използвани при оценката на справедливите стойности, включват осреднените стойности на 
реални офертни цени. 

 
 

10. Цели и политика за управление на финансовия риск и капитала 

Основните финансови пасиви на Групата включват лихвоносни заеми и привлечени средства, и 
търговски задължения. Основната цел на тези финансови инструменти е да се осигури финансиране 
за дейността на дружествата от Групата. Групата притежава финансови активи като например, 
търговски вземания и парични средства и краткосрочни депозити, които възникват пряко от 
дейността. 

През 2019 г., както и през 2018 г., Групата не притежава и не търгува с деривативни финансови 
инструменти. 

Основните рискове, произтичащи от финансовите инструменти на Групата са лихвен риск, ликвиден 
риск, валутен риск и кредитен риск. Политиката, която ръководството на Групата прилага за 
управление на тези рискове, е обобщена по-долу. 

Лихвен риск 

Групата не е изложена на риск от промяна в пазарните лихвени проценти, основно, по отношение  
краткосрочните и дългосрочни си финансови пасиви с променлив (плаващ) лихвен процент., тъй като 
неговите лихвоносни активи и пасиви са договорени на фиксирани лихвени проценти.  

Ликвиден риск 

Ефективното управление на ликвидността на Групата предполага осигуряване на достатъчно 
оборотни средства, предимно  чрез средства от сключвани сделки с финансови инструменти, в т.ч. и 
репо сделки.  

Към 31 декември, падежната структура на финансовите пасиви на Групата, на база на договорените 
недисконтирани плащания, е представена по-долу: 

Към 31 декември 2019 г.     
             

 
 На поискване  < 3 месеца  3-12 

месеца 
 1-5   

години 
 > 5 

години 
 Общо 

  хил. лв.  хил. лв.  хил. лв.  хил. лв.  хил. лв.  хил. лв. 

             

Лихвоносни заеми и привлечени средства 

 

    25 556  15 646  3 912  45 114  

Търговски и други задължения 

 

  149        149 

 
 

  149  25 556  15 646  3 912  45 263 

 
Към 31 декември 2018 г.     
             

 
 На поискване  < 3 месеца  3-12 

месеца 
 1-5   

години 
 > 5 

години 
 Общо 

  хил. лв.  хил. лв.  хил. лв.  хил. лв.  хил. лв.  хил. лв. 

             

Лихвоносни заеми и привлечени средства 

 

    13 537  9 780  9778  33 095 
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Търговски и други задължения 

 

  861        861 

 
 

  861  13 537  9 780  9778  33 956 

 
Валутен риск 

Групата не е изложена на валутен риск, тъй като всички активи и пасиви са деноминирани в 
български лева или евро. Валутен риск би настъпил при промяна на съотношението на български 
лев/евро, за което Ръководството няма такава информация и предвиждания. 

Кредитен риск 

Групата търгува единствено с утвърдени, платежоспособни контрагенти. Нейната политика е, че 
всички клиенти, които желаят да търгуват на отложено плащане, подлежат на процедури за проверка 
на тяхната платежоспособност. Освен това, салдата по търговските вземанията се следят текущо, в 
резултат на което експозицията на Групата по трудносъбираеми и несъбираеми вземания не е 
съществена. Няма значителни концентрации на кредитен риск в Групата. Кредитният риск, който 
възниква от другите финансови активи на Групата, като например, парични средства и други 
финансови активи, представлява кредитната експозицията на Групата, произтичаща  от възможността 
неговите контрагенти да не изпълнят своите задължения. 

Максималната кредитна експозиция на Групата по повод на признатите финансови активи, възлиза 
на съответната им стойност по баланса към 31 декември 2019 г.  

 
Управление на капитала 
Основната цел на управлението на капитала на Групата е да се осигури стабилен кредитен рейтинг и 
капиталови показатели, с оглед продължаващото функциониране на бизнеса и максимизиране на 
стойността му за акционерите. 

Групата управлява капиталовата си структура и я изменя, ако е необходимо, в зависимост от  
промените в икономическите условия. С оглед поддържане или промяна на капиталовата си 
структура, Групата може да коригира изплащането на дивиденти на акционерите, да изкупи обратно 
собствени акции, да намали или увеличи основния си капитал, по решение на акционерите. През 
2019 г., както и през 2018 г., няма промени в целите, политиките или процесите по отношение на 
управлението на капитала на Групата. 

Групата следи собствения си капитал чрез реализирания финансов резултат за отчетния период, 
както следва:  

 2019  2018     

Нетна печалба в хил. лв. 326  12 984 

 

11. Събития след датата на отчета 

На 11.03.2020 г. Световната здравна организация обяви пандемия във връзка с разпространяването 
на COVID - 19. От своя страна на 13.03.2020 г., правителството на Р. България обяви извънредно 
положение за един месец, което впоследствие бе удължено с още един месец до 13.05.2020 г. 
Вследствие изменение на българското законодателство през май 2020 г., бе дадена възможност на 
министъра на здравеопазването, след съответната санкция на правителството на България, да 
обявява извънредна епидемична обстановка. Такава е обявена за един месец, считано от 14.05.2020 
г. По смисъла на МСС 10, това е некоригиращо събитие след датата на отчета. Въвеждането на 
извънредно положение и продължилите мерки по време на извънредната епидемична ситуация 
оказаха неблагоприятно влияние върху икономиката на страната като цяло. Доколкото на държавно, 
европейско и световно ниво няма яснота докога и как ще продължи извънредната ситуация, 
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свързана с пандемията, ръководството не е в състояние да оцени на този етап цялостното ѝ влияние 
върху Дружеството. Дружеството е предприело всички необходими мерки, за да гарантира здравето 
и безопасността на своите служители, за да може да се осъществи непрекъснатост на работата , 
съответстваща на текущите регулаторни задължения. Към момента ръководството не очаква 
пандемията от COVID- 19 да окаже негативно влияние в краткосрочен период на финансовото 
състояние на дружеството. Ръководството ще продължи да следи развитието на ситуацията и ще 
предприеме всички необходими мерки да намали възможните последствия. При продължителна 
криза и влошаване на макроикономическите показатели, това ще се отрази на всички икономически 
субекти и може да окаже негативно влияние върху финансовото състояние на Дружеството и 
възстановимата стойност на активите.   

На 17 март 2020 е сключен предварителен договор за продажба на Мадара Бългериън Пропърти 
Фънд Лимитед на стойност 1 840 хил. евро. Към датата на одобрение на този отчет по 
предварителния договор е постъпило капаро в размер на 12 %. Сделката подлежи на одобрение от 
общото събрание, като след това се очаква да се осъществи до 31 декември 2020г.. 

На 15 юни 2020 е сключен договор за продажба на акциите на  Ленд опортюнити къмпани Лимитид 
за цената от 20 хил. евро. Към датата на одобрение на този отчет сумата по договора е платена 
изцяло. 

На 30.06.2020г. в Търговския регистър е вписана промяна в състава на СД въз основа на решение на 
извънредно общо събрание на дружеството, проведено на 23.06.2020г., както следва: Освободени са 
Бистра Николова Илкова и Величка Маринова Сахакян като членове на Съвета на директорите и на 
тяхно място са избрани Мая Георгиева Влъчкова и Здравко Атанасов Стоев. Дружеството се 
представлява от изпълнителния директор Здравко Стоев.  

Няма други събития след датата на отчета, които да налагат корекции или да изискват допълнителни 
оповестявания. 
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CTp 1/63EHI-1TI-1HBECTMbHT XOIlAI-1Hr AA KOHCOflI1A"paH CIlHHaHC08 01'leT K1>M31.12.2019

KI11040BI1OAI.1TOPCKI1BbnpOCI1 ca Te311t8bnpOCIiI, KOI1TOCbfl1aCHO HawaTa npo$eCl10Hal1Ha npeueuxa ca

61111111CHaH-rOI1RMa3Ha41.1MOCTnplll oAlifTa Ha KOHCOl1l.1AlllpaHI.1Rcplo1HaHcoBOT4eTaa TeKyw.IIIRnepaoa. Te3111
asnpoca ca pa3rl1eAaHI.1 KaTO 4aCT OT HaWIIIR OAlilT Ha KOHCOI111fAl1paHI1R$I1HaHc08 O"NeT KaTO l.\R110 III

$opMlllpaHeTo Ha HaweTO MHeHllle OTHOCHOHero, KaTOHille He npeAOCTaBRMe OTAel1HOMHeHllle OTHOCHO

Te311asnpoca.

HfIIOl106Uooumopcxu ewnpocu

Hl.1e C4I1TaMe, 4e OAHTopcKIoiTe AOKa3aTeI1CTBa, KOI.1TOn0l1y4l1xMe, ca AOCTaTb4HIIf 101YMeCTHIIt, sa Aa

OCl1ryPRTOCHOBaHl1esa aaurero MHeHl1e.

Hllfe CMe He3aBI1CI1MI-1OT3EHVlT VlHBECTMbHT XOflAVlHr AA B CbOTBeTCTBl1eCMe>t<AYHapOAHI1Ren14eH

KOAeKc Ha npo$eCl10Hal1HI1Te c4eToBOAllfTel111f (SKI110411fTeI1HOMe>t<AYHapoAHI-1 CTaHAapTI1 aa

He3aBI-1CI1MoCT)HaCbBeTa sa Me>t<AYHapOAHI1CTaHAapTilf no eTI1Kaaa c4eTOSOAI.1Tel111(KoAeKca Ha CMCEC)

3aeAHO C eTI14HI1Te H3111CKSaHI1R,npl-1l1o>t<I1MIitno OTHOWeHl1e Ha HaWI1R OAI1T ua $I1HaHCOSI1RO"NeT B

Peny61111Ka6bnrapl1R, KaTOHl1e 113nbl1HI1XMe11HaWI1TeAPyrl1 eTI14HI1oTroBOpHOCTI1BCbOTBeTCTBl.1eCresa

11311CKBaHloiR11KOAeKca Ha CMCEe.

OCH060Hue30 tl3P03RBOHeHOMHeHue

Hllfe IIf3BbpWI-1XMeHaWI1ROAI-1TBCbOTBeTCTBl1eCMe>t<AYHapOAHI1TeOAlifTOPCKI1CTaHAapTI1(MOC). Haunrre
OTfOBOPHOCTI-1csrnacuo Te311fCTaHAapTilf ca Onl1CaHI-1AOnbl1HI1Tel1HO B paaaena OT HaWI1R AOKl1aA

OTrOBopHOCTilfHa OAI1TOpasa oaara Ha KOHCOI111fAl1paHI1R$I1HaHCOBOT4eT.

Hae 113BbpWI1XMe OAI1T Ha KOHCOl1l1Al1paHI1Rcpl1HaHCOBI1ROT'-leT Ha rpvrtara 3EHlt1T VlHBECTMbHT

XOflAlt1Hr AA, CbCTORW.ce or orxera sa cpl1HaHCOBOTOCbCTORHl1eKbM 31.12.2019 f. 11 OT4eTa aa

Bce06xBaTHI1R AOXOP" or-era sa npOMeHI1Te B c06CTBeHI1R xanaran 11O"NeTa aa napllf4HI1Te nOTOI._(113a

rOAI1HaTa, aaaspureauia Ha Ta311AaTa, KaKTO IIf nORCHllfTel1HllfTenpllfl1o>t<eHllfRKbM $I1HaHC0811fROT4eT,

BKI11041.1Tel1HO0606w.eHoTo onOBeCTRBaHe Ha 3Ha411MllfTec4eToBoAHilf nOI1I1TI.1KI1.

no Hawe MHeHl1e, npl1l1o>t<eHI1RTKOHCOl1l1Al1paH$I1HaHcoB OT4eT npeACTaBR AOCToBepHo, BbB BCI14KI1

Cbw.eCTBeHI1 acrrexr«, cpl1HaHCOBoTOCbCTORHilfe Ha rpynaTa KbM 31.12.2019 r., HeHHilfTe $IIfHaHCOBI1

pe3YIlTaTI1 OTAeHHOCTTaIIf napl14HI1Te H nOTOl.\IIfsa fOAilfHara, saespureauia Ha ra311faara, B CbOTBeTCTBl1e

CMe>t<AYHapOAHI1TeC4eTOBOAHI1CTaHAapTI1, npl1eTI1 OT EsponeHCKllfR Cb103.

AOKllaA BbPXY KOHCOI1HAHpaH <pHHaHCOBOTl4eT

Ao : C06CTBeHI1LI.I'1TeHa 3EHlt1T lt1HBECTMbHT XOflAlt1Hr AA

IJ,OKJ1AIJ, HA HE3ABUCMMMR OIJ,MTOP
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HVXOlJ8ti nOlltlH4/U

erp. 2/63EHI1TIiIHBECTMbHTXOIljJ.IiIHf A/J. KOHCOJlI"AI'lpaH <Ill1H3HCOB OT'leT KaM 31.12.2019

2. 06pbUJ,aMe SHHMaHJ..1eHa nORCHJ..1TeIlHOnpJ..1J1o>t<eHJ..1e20. Cb6J..1TIltRcnen AaTaTa Ha orxera, KoeTO

onOBeCTRBB CbUJ,eCTBeHoHeKOpl-1rWpaUJ,oCb611tT11te,cesosaso Cpaanpocrpaaeaaero Ha naHAeMIiIRTa OT

KOpOHaBJ..1pyc(COVID-19). Hapvurasauero Ha 061114aHHaTa IItKOHOMIII4eCK8 Aei:iHocT S P 6bllrapl-1R B

pesvnrar Ha COVID-19 Mo>t<eAa nOSIlIIIRe He61lBrOnpIIIRTHo BbPXV onepa411111TeHa fpynaTa S 4aCTHOCT

aspxv 04eHKaTa H8 npliITe>t<BsaHIiITe <pIIIHaHCOBIttaKTIIIBlil. nOpaA"1 HenpeAcKa3yeM8ra AIltHaMIIIKB Ha

COVID-19, Ha T03"1 eran npaKTIII4eCKItI e HeBb3MO>t<HO Aa ce H8npaslil H8Ae>t<AH8 npeueuxa lit

"13MepBaHe H8 nOTeH41t1allH"1R e<peKT ua naHAeMI-1HTa Hauiero MHeHltte He e MOAItt<p1-14I11paHOno

OTHOWeHllte Ha T031-1Sbnpoc.

06Pb'40He HOBHUMOHue

1. 06pbUJ,aMe BHIIIMBHltte Ha nORCHIilTellHo nplllllo>t<eHllle 6.15. HeTeKYUJ,1II 8KTIIISill 1II1lJ..1 rpvna 3a

1113sa>t<A8HeOT vnorpefia. KllaCIII<p1!t4wpaHJ..1KaTO Abp>t<8HIII aa npOAa>t<6a. B KOHCOIlJ..1Al1paHIttROT4eT Ha

rovnara KbM 31 AeKeMBpJ..1 2019 rOAIiIH8 He C8 KOHCOJ1Ii1Al-1paHIIIOT4eTl-1Te Ha Maaapa 6bllrepl-1bH

nporrspra <pbHA, Maaapa XOIlAIIIHrc IlIllMIIITeA, M8Aapa 6AIla EA,lJ" MaAapa 60poBe4 EM (Fpvna
MaAapa) iii lleHA onOpTIOHJ..1TJ.1KbMnBHIiI IlIllMIiITJ..1A.nOC04eHIIIT€ J..1HSeCTIII4J..1111ca l<JlaCItt<pJ..14I!1paHI1KaTO

Abp>t<BHI1 sa npoAa>t<6a, csrnacao MCCl>O 5 11He ca BKIl104eHI1 S KOHCOJII.1Aa4I1RTasa 2019r. csrnacao

AV1PEKTV1BA 2013/34/E( HA EBPOnE~CKV1.A nAPJlAMEHT V1 HA CbBETA OT 26 IOHIiI 2013 rOAI1Ha

OTHOCHO rOAlilwHwTe <pIiIHaHCOBI1 OT4eTI1, KOHCOIlJ..1AJ..1paHIIITe<pI1HaHcoBIII OT4eTI1 H CSbp3BHHTe

AOKllaAIII Ha HRKOIiI SI1AOBe npeAnpJ..1RTIllR. Hauiero MHeHHe He e MOAIII<pJ..14111paHOno OTHOWeHJ..1eH8

T0311Bbn poe,

AOKOIlKO 1it:3nOll3B8HIIITe npeAnollo>t<eHII1R OT

PbKOBOACTBOTO, sa 04eHKa Ha <pIIIHaHCOBII1Te

IiIHCTpYMeHTH, ca aAeKBaTHIII, HI1e 1I13BbpWlllxMe

allTepHan1BHlI1 npeJ..134111CJ1eHIIIRHa cnpaBeAllIIIBIIITe

CTOI7iHOCTIII.

KJIIO'IOB C)~1fTOpCKH ,B'bOpOC Ka1< m,03U KI1K>l(oeoaumopc~u esnpoc tieiu«
aope(Jupml npu npoBeoeHYRom Hac ooum

Ol.\eHKaT8 III npeACTaBAHeTO H8 <pIIIHaHCOBIIITe B XOA8 Ha H8WIIIA OAIilT 1113BbPWIIIXMenpernen aa

IIIHCTPYMeHTI-1 (TeKYUJ,III III HeTeKYUJ,III) e KIl10408 npaSlIIllHOTO KIlaCII1<p1II4111paHeIII npeACT8SAHe Ha

OAlllTOPCKII1asnpoc B HaWIIIR OAIIIT. V1HseCT1II41111HeI <pIitHaHCOBII1Te IIIHCTpYMeHTIII B csorsercrsae C

BbB <!>HHaHCOB"a.THB" Bb3nH3aT Ha 39 122 x"nol MCCl>O 9. Cl>oKyclllpaxMe ce 8bPXY ua HanpaBeHIIIT€

IlB. III npencrasnasar 82,6 % OT aKTI.iSlIITe Ha onOBeCTAB8H"'R no OTHOweHt.1e Ha Q>I-1HaHCOBII1Te

I'pvnara. IIIHCTpYMeHTIII III TRXHaTa oueaxa. 3a A8 YCTaHoBIIIM

-- ----------,r-

CnpaSeAJIHSaTa CTOHHOCT Ha npHTe>K3SaHHTe cpHH3HCOSH HHCTpYMeHTH

B~}f( 6eJ1e}f(Ka 6.11. <!>I'1HaHCOBItIal<TltIs~ OT1.fItlTaHItI no aMopTH3HpyeMa CTOHHOCT, 6.13. TeKyw,H

<l>HHaHcoBH aKH1BH, OTl.fliITaHH no aMOpTIIl31-1paHa CTOHHOCT H 6.14. <!>I-1HaHCOBI-1aKTI-1Bl-1,Abp}f(aHH

sa rsprveaae, OTl.fMTaHItI no cnpasennaea CTOHHOCT B nexanfiara t.1 sarvtiara.
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Crp. 3/63EHWTI-IHBECTMbHTXOJ1A"'Hr AA KOHCOIlHAl'IpaH <l>I1HaHcoB01'leT I<'bM31.12.2019

BbB Bpb3Ka c HaWIiIR 0AIiIT Ha KOHCOJlI-1AlilpaHI-1R<!>IiIHaHcoBOT4eT, uaurara orrosopaocr ce CbCTOI!!B TOBa Aa
npoxereea APyrara IiIH<popMa~IIIR iii no T031-1 Ha4111HAa npe~eHI-1M Aalllil Ta3111APyra I-1H<popMa~l-1fl e B

,lJ.pyzoUHq,0PM04UR, p03nU~HO om CPUHOHCOBURomuem Uoiiumopcuun oOHnoiJ BbPXY«eeo

PbKOBOACTBOTOHOCII!orroaopaocr sa APyraTa HH<popMa~II!R. ApyraTa II!H<popMa~IIIR ce CbCTOHOTAOKllaA
38 Aei.1Hocna, 1113rOTBeHOT PbKOBOACTBOTO csrnacso fJlaBa ceAMa OT 3aKoHa .sa CyeTOBOACTBOTO, HO He
BKI1104Ba<pIiIHaHCOBIIIROT4eT I!! HaWI-1ROAHTOPCKI!!AOKllaA BbPXy Hero.

Hauiero MHeHl!!e OTHOCHOKOHCOlllIIAl!!paHIIIR <pIIIHaHCOBOT4eT He oexeauia APyraTa IIIH<popMa~IiIR III Hille He
1113pa3RBaMeKaKB8TO III Aa e <!>opMa Ha 3aKJl104eHYle sa carvpsocr OTHOCHOHeR, OCBeH aKO He e 1!!3plil4HO
nOCOyeHO BAOKllaAa Hlil H AO crenexra, AO KORTOe nOC04eHO.

CmOHOBuU(eebB epb3HOCwt. 100(H), 0/1. 10ebB epb3HOC ~/1. 100 H, 0/1.8,m. 3 u 4 om 30HOHO
30 ny6/1U~HOmOnpeimaeane HO4eHHu HHUH(O

Ha 6a3a Ha 1113BbpweHIIITe npo~eAyplil iii Ha npIiIA06111TOTO n03HaBaHe iii pa36HpaHe Ha Aei:1Hocna Ha
npennpasraero H cpeaara, B KORTO TO pa60TIII, no Hawe MHeHllle, onacasaero Ha OCH08HIIITe
xapaKTeplIICTIIIKIII Ha CIiICTeMIIITe aa ssrpeures KOHTPOIl III vnpasneaae Ha pncaa Ha npeAnpHRTHeTO 8bB
Bpb3Ka C npoueca Ha <pIIIHaHC080 OT4HTaHe, KoeTO e 4aCT OT AOKJlaAa aa AeMHocna (KaTO eJleMeHT OT
CbAbp>t<aHllleTo Ha AeKllapa~IiIRTa aa «opnoparasao vnpaenesae) III IIIH<popMa~IIIRTa no 411. 10, naparpae
1, 6YK8111"B", "r", "e", "3" III "a" OTAlllpeKTIIIB8 2004/25/EO Ha EBpOneikKI!!R napllaMeHT III Ha Csaera OT21
artpwi 2004 rOAIIIHa OTHOCHO npeP/lo>t<eHIIIRTa aa norrrsuiaae, He CbAbp>t<aT CJlY4alll Ha Cbw.eCTBeHO
Henpa8111JlHOAOKl1aABaHe.

Cmanoeuuie ebB BPb3HOC«a. 37, 0/1. 6 om 30HOHO30 cuemoeoiicmeomo

Ha 6a3aTa Ha 1i13SbpweHIIITe npouenvp«, HaweTO crasoeauie e, se:

• It1H<!>opMa~IiIRTa, SKI1104eHa 8 AOKl1aAa sa Aei.1HoCTTa aa <!>IIIHaHcosaTa rOAIIIHa, sa KORTOe 1113rOT8eH
KOHCOl1li1AlilpaHIiIR<!>IiIHaI1COBoT4eT, CbOT8eTCT6a Ha KOHCOlll-1Al-1paHIiIR<!>IiIHaHCOBOT4eT.

• AOKl1aAbT aa Aei.1Hocna e 1-13rOTSeHS csoreercraae C1113111CKsaHIIIRTaHa fllasa ceAMa OT3aKOHa aa
C4eTosOACTSOTO III Ha 411. 100(H), all. 7 OT 3aKoHa 3a ny6/l11'YHOTO npennaraae Ha ~eHHI-1 KHIII>t<a.

• B AeKllapa~IIIRTa aa xopnoparaeao vnpasneaae sa <!>IiIHaHcOBaTa rOAIiIHa, sa KORTO e 1113rOTseH
KOHCOllliIAl-1paHIiIR <!>IiIHaHcoBoT4eT, e npencraaeaa 1113111CKsaHaTaCbrJlaCHO fJlasa ceAMa OT 3aKOHa
sa c4eToBoACTBOTO iii 411. 100 (H), an. 8 OT 3aKoHa aa ny6Jllll4HOTO npezinaraae Ha ~eHHIiI KHIII>t<a
IIIH<popMa~IIIR.

B AOnbllHeHllle Ha HaWIIITe OTrOBOPHOCTIII III AOKllaABaHe csrnacso MOC, no oraoureuae Ha AOKllaAa 38
Aei:1Hocna, Hille 1-13nbllHlliXMe III npouenvpare, A068seHIII KbM 1113I11CKBaHj.1Teno MOe. Te3H npoueavp«
xacasr nposepx« sa Hal111141-1eTO,KaKTO III nposepxa Ha <!>opMaTa III CbAbp>t<aHl-1eTO Ha Ta3111APyra
HH<!>opMa~Hfl C ~el1 Aa Hili nOAnOMorHaT SbS <!>opMlllpaHe Ha craaosauie OTHOCHO rosa Aalllil APyraTa
HH<!>opMa~lIIfl BKIl104sa cnoeecrssaaaara 1-1AOKl1aABaHIIIRTa, npeABI-1AeHH B Fnaaa ceAMa OT 3aKOHa sa
C4eTOBOACTBOTOiii B 3aKOHa aa ny6111i14HOTOnpennarase Ha ~eHHIII KHI-1>Ka,(411. 100H, all. lOoT 3nnu,K BbS
Bpb3Ka C 411. 100H, all. 8, T. 3 iii 4 OT 3nnu,K), nplill1o>t<HMIII B 6bl1raplilfl.

AOKllaA BbPXY APyrl1 npaBHI1 111pervnaropaa 113l1CKBaHl1R
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CTp. 4/63EHIIITIiIHBECTMbHTXOIlAIiIHf AA KOHCOII"'AHpaH (I)"'H3HC08 ONeT IfbM 31..U.2019

HMKonali1
non"HLlcB

AaTa: 23.07.2020 r.

HaWIiITe u.eJ1111ca Aa n0J1Y4Ii1Mpa3YMHa crenea Ha Cl1ryPHOCT OTHOCHOTOBa AaJ11-1<!>IiIHaHCOBIiIRTOTYeT KaTO

4RJ10 He CbAbp»<a Cbw,eCTseHIiI OTKI10HeHIIIR, He3aSIIIClilMO AaJ1111AbJ1»<aw,1IIce ua 1113M8Ma1IIJ1111rpeuisa, IIIAa
113AaAeM 0AjIITOPCKjII AOKllaA, KOHTO Aa BKI1104Ba uaurero MHeHllle. Pa3YMHaTa crenes Ha ClilryPHOCT e

SIIICOKacrenen Ha ClllryPHOCT, HO He e rapaH41i1R, "Ie OAI-1T,H3SbpweH B ceoraercraae C MDC, BIIIHarH uie

pasxpasa csurecrseao OTKJ10HeHllle, xoraro TaKOBa csuiecrsvea. OTKI10HeHIIIRTa MoraT Aa Bb3HIIIKHaT B

pe3YJ1TaTHa 1i13MaMaHJ1Hrpeunca '" ce C4"'TaT sa csuiecreeaa, aKO 6111MorllO pa3YMHO Aa ce 04aKBa, "Ie re,
caMOCTORTeJ1HO 1-1J11i1KaTO CbBKynHoCT, uie OKa»<aT BJ1I11RHl-1eSbPXY IiIKOHOMIiI4eCKIiITe peuiexaa Ha

nOTpe6li1TeJ1Ii1Te,B3eMaHIII Bb3 ocuosa Ha T03'" KOHCOJ1Ii1AlilpaH<!>IiIHaHcoBOTYeT.

AOnbJ1HIiITeJ1HIiI AeTaHJ11i1sa uaurara OTfOBOPHOCTca 1i13J10»<eHIiIB npliIJ1o»<eHlile KbM HacToRw,I-1RAOKJ1aA

OrrOBOpHOCTJ..1 Ha 0AJ..1TOpa sa OAJ..1TaHa 4>J..1HaHCOBJ..1ROT"feT

11iiiuara, aarcsapes« C 06w,0 vnpasneaae, HOCRT OTfOBOPHOCT sa oCbw,eCTSRBaHeTO Ha Ha,D,30p HaA

npoueca no <!>IIIHaHCOSOOT4I11TaHeHa rpvnara.

PbKOSOACTSOTOHOCHOTrosopHOCT aa H3rOTSRHeTO HAOCTosepHOTO npeACTaSRHe Ha T03H <!>HHaHCOBOT4eT

e csoreercrsue C Me»<AYHapOAHIllTe C4eTOSOAHH craanapr«, npHeTH OT EsponeHCKIIIRT CblO3 III aa raxasa
CIiICTeMa sa asrpeurea KOHTPOI1, KaKsaTO pbKoeOACTBOTO onpenens KaTO He06xOAHMa sa OCHrypRBaHe

&.13rOTBRHeTOHa <!>I-1HaHCOSIilOTYeTlII, KOIilTO He CbAbp»<aT Cbw,eCTBeHIII HenpaSI-111HI-1 OTYIilTaHIIIR,

He3aBIIICI-1MOAaJ11i1AbJ1»<aw,H ce Ha 1-13MaMa11I1Hrpeurxa.

Ilpa I-1grOTSRHeHa KOHCOJ1I11AlllpaHIiIR<!>IIIHaHCOBOTYeT PbKOBOACTBOTO HOCIII OTroBOPHOCT sa 0u.eHRBaHe

cnocofiaocrra Ha rpvnara Aa npOAbJ1»<HAa <!>YHKu.HOHlilpaKaTOAeHcTsaw,o npennpasrae, onOBeCTRBai1KIiI,

«oraro TOBa e nplIIJ10»<IIIMO, BbnpOCIII, CSbp3aHIiI C npeAn0l10»<eHllleTO sa Ae.:1CTsaw,o npeAnplllRTllle iii

1113n0J13BaHKIIIC4eTOBOAHaTa 6a3a Ha OCHOBaTa na npennonoaceaaero sa Aei4CTBaw,o npennpusrae, ocse«

aKO PbKOBOACTBOTO He Sb3HaMepRsa Aa J1I11KSI-1Alilpa3EHII1T II1HBECTMbHT XOJlAII1Hr AA 11J11-1Aa

npevcraaoaa AeHHOCTTa H, 11111111aKO PbKOSOACTSOTO Ha npaKTIIIKa HRMa APyra anrepaarasa, ocees Aa

nocrsna no T03111Ha4I-1H.

OnOBOpHOCTJ..1 aa PbKOBOACTBOTO sa 4>J..1HaHCOBJ..1ROT"feT

csuiecraeao HeCbOTBeTCTBHeCKOHCOI1HAHpaHHR <!>HHaHCOSOTYeT HI1&.1 CHaWl-1Ten03HaHHR, npHA06HTH no

speMe Ha OA&.1T3,HI1H no APyr Ha4HH &.13me»<Aa Aa CbAbp»<a csuiecrseao HenpaSl-111HOAOKllaAsaHe. B

CIlY4at;1 4e Ha 6a3aTa na paoorara, KORTOCMe H3BbPWHIlH, H&.1eAOCTHrHeM AO 3aKIlt04eHllle, "Ie e HallHu.e

csuiecreeao HenpaSillIlHO AOKllaAsaHe BTa3H APyra &.1H<!>opMau.HR,OTHac ce 1i13HCKsaAa AOKl1aASaMe T03111

<!>aKT.
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CTp. 5/63EHIiIT\IIHBECTMbHTXOIlAIi1Hr AfJ, KOHCOJl"lA",paH C!>"HClHCOBO"NeT KbM 31,12.2019

Hlo1e KONlYHl1l<lo1paMeC 1111uara , aarosapesa C 06w.0 vnpasneaae, HapeA C OCTaH81111TeSbnpOCI1,

nl18HIo1paHI1R ofixaar III spewe Ha 1-13nbl1HeH14eH8 oAIIITa 101CbUJ,eCTBeHI-1TeKOHCTa18u,lo1lo1OT OAlo118,

BKlllOYI-1TellHO csuiecrseaa HeAOCTBTbLJ,1IIBbS BbTpewHIIIR 1<0HTPOll, 1<0lo1TOIo1AeHTIiIQ>Io1LJ,li1paMeno eperae
HB 1-13SbpWBaHlo1ROT Hac OAIAT.
Hli1e npeAOCTaSRMe csuio T81<a Ha IlIo1u,aT8, HaTOSapeHI-1 C 06l1\0 ynp8BI1eHI-1e, 1i13RBIleHlile, ye CMe

1113nbllHlo11l1i1npllll10>t<IIIMI-1TeeTIi1YHIiI1i13Ii1CKB8Hl-tRBbB Bpb31<a C He3aBIIICIiIMOCTT811ye uie KOMyHlAl<l4paMe

C TAX BCIiIYI<Io1S3af.1MOOTHOWeHIi1RIIIAPyrlil BbnpOCIII, 1<0l1TO6111xaMorllli1 pa3yMHo Aa 6bAaT p83flle>f<,D,aHIi1

cp,el1KIo111Cb611TI1Rno HaYIo1H,KoiilTO nocrara AOCToBepHo npencraasae.

•

• ou,eHRBaMe YMeCTHOCTTaHa 1013n0l13B8HIiITec4eToBoAHlo1 nOl1lo1Tlo1l<101101P83YMHoCTTa Ha c4eToBoAHIo1Te

nplo16111013lo1TellHIiIou,eHl<lo1101CBbp38HII1Te CTRXonoBeCTRB8HIo1R, HanpaBeHIiI OT PbKOBOACTBOTO.

p,OCTlI1raMe ,£1,03aKlllOyeHIo1e OTHOCHOYMeCTHoCTTa Ha lo13n01l3BaHe OT crpasa H8 Pbl<OBOACTBOTOHa

c4eTOBOAHaTa 6838 Ha OCHOBaTa Ha npeAn0l10>f<eHlo1eTo sa AeiilCTBaUJ,OnpeAnplo1RTlo1e11,H8 6a3aTa

Ha nOl1yyeHHTe OAII1TOPCKIo1AOKa3aTellCTBa, OTHOCHOTOBa Aalllo1 e Hallll1LJ,ecsuiecreeua Heclo1rypHoCT,

oruaouua ce ,£1,0 Cb61i1Tlo1AIAIlIo1YCllOBIIIR, KOIIITO 6101xaMOrl1101Aa nopOART 3H84111TellHIo1CbMHeHIo1A

OTHOCHOcnocofisocrra Ha rpvnara p,a npOAbll>f<1iI Aa q,YHKLJ,lo10HI-1paKaTOAeiilCTsaw,o npennpnarae.
AKO Hl1e AOCTlo1rHeM,£1,03al<J1104eHlile, 4e e Halllo1LJ,eCbUJ,eCTseHa Heclo1rypHoCT, OT Hac ce lo131-1CKSaAa

nplo1S11eyeM SHIo1MaHllle B OAIo1TOPCKIo1RCIo1 AOl<J1aA KbM caspaaawre C Ta31i1 Heclo1rypHocT

onoseCTRBaHIIIR SbS q,Io1HaHCOSIo1RO"NeT 10111111B CllY4aiil ye Te3101onOBeCTAsaHIIIR ca HeaAeKsaTHH, Aa

MOAlo1q,I1LJ,lo1paMeMHeHllleTO CH. HaWIo1Te3aKlllOyeHIo1R ce OCHOS8saT Ha 0AIiITopCKIo1TeAOl<a3aTe1lCTBa,

n0l1Y4eHI1 ,£1,0AaTaTa Ha OAI1TOPCKlo1RHili AOKl1aA. Dbp,ew,lo1cb6111TIo1R111/1111yClloSlo1Rofia-re MoraT Aa

CT8HaT nplo1Ylo1Harovnara Aa npevcraaosa q,YHKu,lo1oHlo1paHeToCIo1KaTO Aei:1CTBaw,o npennpasrae.
• OLJ,eHRsaMe U,AIlOCTHOTO npencrasaae, crpvxrvpa lo1 CbAbp>+<aHlo1e Ha q,lo1HaHcoslMI OT4eT,

SKI1104lo1Tel1HOonoeecraeaaaara, 101 Aal1lo1 q,Io1HaHCOBI1RTOT4eT npencrasa CToRUJ,I1TeB oo-oaara

K8TO Y8CTOT Op,t.1TaB CbOTBeTCTSlile C MOC, Hille 1i13nOll3BaMe npooecaoaanaa npeueaxa 113ana3S8Me

npooecaouanea CKenTl1u,1iI3bM no spewe H8 u,elll1R 0AIiIT.

Hlo1eCbW,OT81<8:

• I1p,eHTIo1q,I1u,lo1p8Me1010u,eHRB8Me pliICI<OBeTe OT csuiecrseaa OTI<J10HeHIo1R8bB q,Io1HaHc08Io1ROTYeT,

He38SIiICIiIMO p,81l1i1Abl1>f<aw,1iIce aa 1i13MaMaIiIIlIiI rpeuixa, p83pa60T8aMe iii 113nbl1HRS8Me OAIo1TOPCI<Io1

npou,eAYPIo1 B OTroSOP H8 Te31i1pacxose 101nOllyyaeaMe OAIo1TOPCI<I-1AOl<a3aTellCTBa, 1<0lllTOAa C8

p,OCTaTbYHl111YMeCTHIo1,38 Aa OClilrYPRTOCHOBaHl1e sa uaurero MHeHlo1e.PI1Cl<bTAa He 6bAe pasxparo
Cbw,eCTBeHO OTI<110HeHlile, 1<0eTO e pe3Y"TaT OT 1013MaMa, e nO-BI1COI<, OTI<OIlI<OTO pncxa OT

Cbl1\eCTseHO OTI<J10HeHlile, KoeTO e peavzrrar OT rpeuixa, Tbiil 1<8TO1013MaMaTaMO>f<e p,a BKlllOYBa

T8i:1HOcnopasvwaaaue, q,aI1WIo1q,IiIu,liIpaHe, npep,HaMepeHI'I nponvcxa, 113RBI1eHIo1Rsa BbBe>f<,D,aHeHa

op,lo1Topa B38611Y>f<AeHlo1e,«axro iii npeaefiperaaae 11111013a061!11<8J1RHeHa BbTpeWHIo1R1<0HTP0I1.

• n0l1Y4aBaMe pa3611paHe sa BbTpeWHIo1R1<0HTP0I1, I1Maw, OTHOWeHI-1eKbM OAII1T8,38 Aa P83P860TlIIM

OAIo1TOPCKI-1npouenvp«, KOIo1TOAa ca nOAXOARl1\101npa 1<0HI<peTHI1Te06CTORTel1CTsa, HO He C uen
1013pa3AsaHeHa MHeHlo1eOTHOCHOeq,eI<TIo1BHOCTTaHa BbTpeWHIo1A1<0HTPOll Ha rpvnara.

Omeoeopuocmu HD ooumopa 3D oouma HD KOHCO/1UOUPDHUR cjJUHDHC08 omuem

npl1110>f<EHl1E KbM AOKllaA Ha He3aBJ.1CJ.1MJ.1ROAJ.1TOP BbPXV KOHCOllJ.1AJ.1paHl1H

<pl1HaHCOB OT4eT Ha 3EHl1T l1HBECTMbHT XOllAl1Hf AA sa 2019 r



&-maJi r>JOOS@mlJoS net
www nlbO$ net

C~"'II, II<.K. rEO MIiIJIEB,v». fEO MHIlEB No 15, an. 10
Tel +J59~4114114

HuJ(()nou nOIWh"6e

CTp. 6/63EHIi1TIi1HBEClMbHTXOIlAIi1Hf AA KOHCO/Il"AHpaHCIIHH3HCOBOl'Ier H'bM31.12.2019

CpeA BbnpOCIo1Te, KOMyHIltKlilpaHH C I1H4aTa, HaTOBapeHIo1C 06w,0 vnpasneaae, HHe onpeAeJ1RMe Te3H

SbnpOCH, KOHTOca 610111HCHa~-rOI1RMa 3Hal.4HMOCTnpli1 OAHTa Ha cPHHaHCOBHROTl.4eTaa TeKyw,Io1Rnepaon
lit KOHTO CJ1eAOBaTeI1HO ca KI11040SIo1OAHTOPCKH BbnpOCH. HHe onacsawe Te3101Sbnpoclo1 S HaWI-1R

OAIt1TOpCKIt1AOKl1aA, OCBeH B CJ1y4aIt1Te, S KOHTO 3aKOH It1I1H HOpMaTIt1BHa ypeA6a Bb3npenRTCTBa

ny611H4HOTO onoeecraease Ha IItHcPopMa411tA sa T031t1 esncoc HI1It1xoraro, B 1t13KI11OI.4HTel1HOpeAKIo1

CI1Y4aH, Hlt1epeWI-1M, 4e AaAeH asnpoc He CJ1eAsa Aa 6bAe KOMYHHKHpaH B HaWIt1RAOKl1aA, Tb~ KaTO 6101

MOrl10 pa3YMHO Aa ce 04aKBa, l.4eHe611arOnpl-1RTHIt1TenOCJ1eACTBIo1AOTTOBa Ae~CTslite 6Hxa HaABIo1Wl-1l1101

n0l13HTe OT rl1eAHa TOI.4KaHa 06w,eCTBeHIltR HHTepec OTTa3101KOMYHIo1Ka4I-1R.

KaTO Io1Maw,1I1OTHOWeHlI1e KbM He3aSIo1CIi1Mocna HII1, a xoraro e npIlt110>t<Io1MO,lit CSbp3aHIo1Te C TOBa

npeAna3HIo1 MepKIt1.
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Консолидиран годишен доклад за дейността 

на „ЗЕНИТ ИНВЕСТМЪНТ ХОЛДИНГ“АД (Групата) през 2019г. 

 

Настоящият консолидиран годишен доклад за дейността на ЗЕНИТ ИНВЕСТМЪНТ ХОЛДИНГ (Групата) 

е изготвен в съответствие с разпоредбите на чл. 45 във връзка с чл.39-41 от Закона за счетоводството 

и представя цялата  съществена информация относно финансовото състояние и постигнатите 

резултати от дейността на групата, както и перспективите за развитие. 

Групата ЗЕНИТ ИНВЕСТМЪНТ ХОЛДИНГ е формирана след като на 11.10.2017г. „Зенит Инвестмънт 

Холдинг” АД придоби 100% от капитала на „Златен Лев Капитал” АД, което е управляващо дружество 

по смисъла на Закона за дейността на колективните инвестиционни схеми и на други предприятия за 

колективно инвестиране. 

Групата ЗЕНИТ ИНВЕСТМЪНТ ХОЛДИНГ към 31.12.2019г., включва дружеството - майка „Зенит 

инвестмънт холдинг” АД и притежаваното чрез пряк контрол дъщерно дружество УД „Златен лев 

Капитал” EАД (100% от капитала). На 27.11.2019г. СД на „Зенит инвестмънт холдинг” АД е взел 

решение притежаваните от Дружеството участия в Мадара Бългериън Пропърти Фънд Лимитед 

(53.9% от  капитала) и в Ленд опортюнити къмпани Лимитид (100% от капитала) да бъдат продадени 

в срок до 1 (една) година. В тази връзка посочените инвестиции са класифицирани като държани за 

продажба, съгласно МСФО 5 и не са включени в консолидацията за 2019г. съгласно ДИРЕКТИВА 

2013/34/ЕС НА ЕВРОПЕЙСКИЯ ПАРЛАМЕНТ И НА СЪВЕТА от 26 юни 2013 година относно годишните 

финансови отчети, консолидираните финансови отчети и свързаните доклади на някои видове 

предприятия. 

  

1. Информация по чл.39 от Закона за счетоводството 
 

1.1.  Обективен преглед, който представя вярно и честно развитието и резултатите от 

дейността на предприятието, както и неговото състояние, заедно с описание на 

основните рискове, пред които е изправено  

През 2019г. Групата „Зенит Инвестмънт Холдинг“ се е придържала към основните цели на своето 

създаване, а имено да осигурява: нарастване стойността на инвестицията за своите акционери, 

висока текуща доходност за тях чрез активна дивидентна политика, прозрачност в управлението на 

дружествата от Групата, а също и защита на акционерните права и равнопоставено третиране на 

всеки акционер. За постигане на тези основни цели е насочена цялата оперативна дейност на 

Групата, намираща израз в инвестиционната й политика. Управляващите изграждат инвестиционен 

портфейл от такива финансови активи, които да отговарят на следните критерии:  

 осигуряват висок доход; 

 имат бърза ликвидност: 

 има възможност за тяхната текуща или периодична оценка;  

Резултатите от дейността на Групата през  2019г., са представени като Приложение към настоящия 

финансов отчет и представят вярно и честно развитието на дейността й.  

Групата завършва 2019г. с  положителен финансов резултат в размер на 326 хил.лв., спрямо 1 382  

хил. лв. за 2018г.  



 

 

2 

 

Балансовата стойност на активите на Групата е в размер на 47 359 хил.лв. , спрямо 59 667 хил.лв. за 

2018г. Всеки един елемент от тях е точно отчетен.  

Предметът на дейност, съгласно чл. 5 от Устава на Дружеството-майка „Зенит инвестмънт холдинг” 

АД е „придобиване, управление, оценка и продажба на участия в български и чуждестранни 

дружества; придобиване, управление и продажба на облигации; придобиване, оценка и продажба 

на патенти, отстъпване на лицензни за използване на патенти на дружества, в които дружеството 

участва; финансиране на дружества, в които дружеството участва“. 

Предметът на дейност на дъщерното Управляващо дружество „Златен лев капитал” АД е „управление 

на дейността на колективни инвестиционни схеми и на инвестиционни дружества от затворен тип, 

включително управление на инвестициите; администриране на дяловете или акциите, включително 

правни услуги и счетоводни услуги във връзка с управление на активите, искания за информация на 

инвеститорите, оценка на активите и изчисляване цената на дяловете или акциите, контрол за 

спазване на законовите изисквания, водене на книгата на притежателите на дялове или акционерите, 

разпределение на дивиденти и други плащания, издаване, продажба и обратно изкупуване на 

дялове или акции, изпълнение на договори, водене на отчетност;  маркетингови услуги”. 

Управляващото дружество може да предоставя и следните допълнителни услуги: “управление, в 

съответствие със сключен с клиента договор, на индивидуален портфейл, включително такъв на 

институционален инвеститор, включващ финансови инструменти, по собствена преценка, без 

специални нареждания на клиента; предоставяне на инвестиционни консултации относно финансови 

инструменти.”  

Управляващото дружество издава, предлага за продажба и изкупува обратно дялове на 

управляваните колективни инвестиционни схеми всеки работен ден. Издаденият лиценз на 

Управляващото дружество има действие за всички държави членки, но през 2019г. услугите му се 

предлагат само на територията на България.  

През 2019 г. дейностите, извършвани от УД „Златен лев Капитал” АД, са свързани основно с 

дейността по управление на две колективни инвестиционни схеми: Договорен Фонд “Златен лев” и 

Договорен Фонд „Златен лев Индекс 30”. През 2019 г. УД „Златен лев Капитал” АД не е извършвал 

доверително управление на индивидуални портфейли. 

Рисковете, на които е изложена Групата и които могат да окажат влияние върху дейността и 

финансовото й състояние могат да бъдат разделени по различни критерии в зависимост от техния 

характер, проявление, особености на дружествата и възможността риска да бъде елиминиран или 

не. Могат да се разделят в две групи: систематични (общи) и несистематични (специфични) рискове. 

След датата на отчитане светът е обхванат от пандемията COVID-19. Много държави трябваше да 

прилагат значителни ограничения за своите граждани и компании, които оперират в тези страни. 

Резултатите от пандемията и дългосрочното й въздействие върху глобалната икономика и отделните 

пазари все още не са известни. Ръководството на Дружеството са наясно със сериозността на 

ситуацията и нейното потенциално въздействие върху активите на Дружеството, във връзка с което 

продължават да я следят отблизо. 
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А. СИСТЕМАТИЧНИ РИСКОВЕ 

Общите рискове произтичат от възможни промени в цялостната икономическа система и по- 

конкретно, промяна на условията на финансовите пазари. Те не могат да се диверсифицират, тъй  

като на тях са изложени всички стопански субекти в страната. 

 Икономически растеж 

Взаимодействието между икономическия растеж и външната задлъжнялост на страната оказват 

пряко влияние върху формирането и изменението на пазарните условия и инвестиционния климат. 

Според Националния статистически институт (НСИ) БВП за 2019 г. по предварителни данни нараства в 

реално изражение с 3.4% спрямо 2018 г. и възлиза на 118 669 млн. лв. по текущи цени. Преизчислен в 

евро, БВП е съответно 60 674 млн. евро, като на човек от населението се падат 8 678 евро. Брутната 

добавена стойност възлиза на 102 269 млн. лева. Реалният стойностен обем на показателя е с 3.0% 

по-висок в сравнение с този, достигнат през 2018 г. Външнотърговското салдо от стоки и услуги е 

положително.  

Българската икономика е нараснала с 2.4% през първото тримесечие на 2020 г. в сравнение със 

същия период на 2019 г., отчита НСИ. В периода януари-март пандемията COVID-19 все още не се е 

отразила сериозно на страната ни. Извънредното положение бе въведено в средата на март. 

Произведеният през първото тримесечие брутен вътрешен продукт възлиза на 25 575 млн. лв., а 

преизчислен в евро е 13 076 млн., като на човек от населението се падат 1 881 евро. Спрямо 

миналата година расте брутната добавена стойност във всички икономически сектори, без 

търговията, ресторантьорството и хотелиерството, където спадът е общо 0.1%. От компонентите, 

които формират икономическия растеж, с най-голям ръст е вътрешното потребление - 4.1% за 

колективното потребление и 3.7% - за домакинствата. Инвестициите нарастват с 1.2%, износът с 1.9%, 

а вносът на стоки и услуги - с 1.2%. 

Световната банка понижи драстично прогнозата за българската икономика през тази година. 

Брутният вътрешен продукт на страната ще се свие с 6,2% през 2020 г. заради последствията от 

разпространението на коронавируса, се посочва в последния доклад на финансовата институция. В 

доклада си от април банката прогнозира икономиката ни да се свие с 3,7 на сто. Очакванията са през 

2021 г. икономиката на страната да започне да се възстановява от ударите на пандемията и да 

отбележи ръст от 4,3%. България ще бъде втората държава най-силно пострадала от кризата в 

региона на “Европа и Централна Азия”. Подобен на нашия е спадът в Румъния и Русия, а по-зле от нас 

е единствено Хърватия - с очакван спад от 9,3 на сто. Световната икономика ще отчете най-големия 

си спад от края на Втората световна война през тази година, като БВП на развиващите се страни ще се 

свие за първи път от над шест десетилетия заради пандемията от коронавирус. 

  Политически риск 

Това е рискът, произтичащ от политическите процеси в страната – риск от политическа 

дестабилизация, промени в принципите на управление, в законодателството и икономическата 

политика. Политическият риск е в пряка зависимост от вероятността за промени в неблагоприятна 

посока на водената от правителството дългосрочна политика, в резултат на което възниква опасност 

от негативни промени в бизнес климата. Поетите ангажименти и изискванията във връзка с 

членството на страната ни в ЕС и евентуалното присъединяване към Европейски Валутен Съюз (ЕВС), 

предполагат подобряване на бизнес климата в страната и улесняване на бизнеса и 

предприемачеството. Това са основните причини да не се очакват сътресения и значителни промени 

в провежданата политика в бъдеще. 
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 Кредитен риск 

Кредитният риск на страната е свързан със способността на държавата да погасява редовно 

задълженията си. В това отношение България постоянно подобрява позициите си на 

международните дългови пазари, което улеснява достъпа на държавата и икономическите агенти до 

финансиране от външни източници. Най-важният ефект от подобряването на кредитния рейтинг е в 

понижаване на рисковите премии по заемите, което води до по- благоприятни лихвени равнища (при 

равни други условия). Поради тази причина потенциалното повишаване на кредитния рейтинг на 

страната би имало благоприятно влияние върху дейността на дружествата от Групата и по-точно 

върху тяхното финансиране. От друга страна, понижаването на кредитния рейтинг на България би 

имало отрицателно влияние върху цената на финансирането, освен ако заемни споразумения не са с 

фиксирани лихви. Определянето и измерването на този риск се осъществява от специализирани 

международни кредитни агенции. 

Най-голямата международна рейтингова агенция S&P Global Ratings (Стандарт енд Пуърс) потвърди 

дългосрочния и краткосрочния кредитен рейтинг на България в чуждестранна и местна валута 

'BBB/A-2' и ревизира перспективата от положителна на стабилна, съобщи на 01.06.2020г. 

Министерство на финансите. Ревизията отразява очакванията за значителното влошаване на растежа 

в България, както и в други държави, през 2020 г., в резултат от въвеждането на мерки за овладяване 

на пандемията с COVID-19. От рейтинговата агенция отчитат нарастване на макроикономическите и 

фискални рискове, но имайки предвид, че през последните години макроикономическите 

дисбаланси на страната са се свили значително, очакванията на анализаторите са, че българската 

икономика ще се възстанови през 2021 година. Според оценката на S&P Global Ratings България 

влиза в настоящата рецесия със силна външна позиция, след години на излишък по текущата сметка. 

 Валутен риск 

Същността на този риск се състои във възможността за рязка обезценка на местната валута, като по 

този начин приходите на стопанските субекти в страната да бъдат повлияни от промените на 

валутния курс на лева спрямо други валути. Фиксирането на курса на българския лев (BGN) към 

единната европейска валута (EUR) ограничава колебанията в курса на лева спрямо основните 

чуждестранни валути в рамките на колебанията между съответните валути спрямо еврото. 

 Лихвен риск 

 Лихвеният риск е свързан с нарастването на лихвените равнища, съответно на разходите за лихви, 

което непосредствено намира отражение в реализираната печалба на икономическите субекти. За 

намаляването на риска от страна на държавата се предприемат различни финансови методи за 

управление на дълга. Макар лихвеният риск да е част от риска, свързан с макросредата, при 

наличието на голяма волатилност в лихвените равнища могат да се предприемат мерки за 

ограничаване на влиянието на очакваното повишение с използването на методи за хеджиране на 

лихвения риск. 

 Инфлационен риск 

Това е рискът от покачване на общото ниво на цените. Българските правителства през последните 

години се придържат към строга фискална политика в условията на Валутен борд. Тенденцията е 

подобна политика да се запази в следващите години, особено с оглед на постигане на целите за 

присъединяването на България към Еврозоната в максимално кратки срокове. Системата на валутен 

борд контролира паричното предлагане, но външни фактори (напр. повишаването цената на петрола) 

оказват натиск в посока на увеличение на ценовите нива. Присъединяването на страната ни към 

Европейския съюз през 2007 г. също въздейства в посока постепенното изравняване на вътрешните 

цени с тези на останалите страни членки. Според прогнозите нивото на инфлация в средносрочен 



 

 

5 

 

план няма да надхвърля 4-6% годишно, което прави това неблагоприятно влияние сравнително 

ограничено.  

Според данни на Националния статистически институт (НСИ) ръстът на потребителските цени през 

декември достига най-високата си стойност за последните седем години - 3.8% на годишна база. 

Месечното увеличение е 0.7%, показват данните на националната статистика. Средногодишната 

инфлация през 2019 г. също леко се ускорява и достига 3.1%, като подобно на предходните няколко 

основният двигател са храните. През декември се ускоряват и стойностите на хармонизирания 

индекс на потребителските цени (ХИПЦ), в който храните са с по-малко тегло. Годишната инфлация в 

последния месец на годината е 3.1%, а средногодишното увеличение на индекса е 2.5%. 

През май 2020 г. за трети пореден месец Националният статистически институт (НСИ) отчете 

дефлация. Спрямо април тя е минус 0,33%, като разбивката на данните показва, че най-много цените 

падат в най-засегнатите от блокадите заради COVID-19 сектори - транспорт, горива, развлечения и 

култура. Точно на другия полюс са стоките и услугите от първа необходимост, които масово са 

поскъпнали през май, а и през предходните два месеца на карантината. На годишна база НСИ все 

още отчита инфлация, но тя е намаляла до 1,33%. За сравнение, през януари бе постигнат 7-годишен 

рекорд на ниво 4,1%. 

Въпреки това нивото на инфлацията у нас стои значително над това в страните от еврозоната, показа 

последният доклад на Европейската комисия относно конвергенцията. За първо тримесечие беше 

отчетено понижение на заетостта с 1.5% на годишна база. Фактор, значително ограничаващ 

негативните ефекти, според индустрията е държавната мярка „60/40“, в която към 9 юни са включени 

125 хил. лица, по оценка на МФ. Секторът очаква основния лихвен процент да запази текущите си 

нива у нас. 

 Риск от неблагоприятни промени в данъчните и други закони 

Системата на данъчно облагане в България все още се развива, в резултат на което може да възникне 

противоречива данъчна практика както на държавно, така и на местно ниво. Въпреки че по-голямата 

част от българското законодателство вече е хармонизирано със законодателството на ЕС, 

прилагането на закона е обект на критика от европейските партньори на България. Съдебната и 

административна практика остават проблематични: българските съдилища не са в състояние 

ефективно да решават спорове във връзка с права върху собственост, нарушения на законови и 

договорни задължения и други, в резултат на което систематичният нормативен риск е относително 

висок. Независимо от проблемите в българската правна система, българското търговско 

законодателство е част от европейското и като такова е относително модерно. Въвеждане на нови 

нормативни актове в области като дружествено право и ценни книжа, както и хармонизацията със 

законите и регулациите на ЕС се очаква да доведат в близко бъдеще до намаляване на нормативния 

риск. 

 Риск от форсмажорни обстоятелства 

Форсмажорни събития като природни бедствия, саботажи, избухване на войни и терористични 

актове, както и други, могат да доведат до непредвидима промяна в инвеститорското отношение и 

интерес във връзка с пазара на всякакви финансови инструменти, както на притежаваните, така и на 

издадените от дружествата в Групата. Някои форсмажорни събития не предвиждат възможността за 

застраховка. 

Възможно е да настъпят и форсмажорни обстоятелства, които да имат силно отражение върху 

цялостната макроикономическа и международна среда. Пример за такъв риск е обявената от 

световната здравна организация „Пандемия“ от развилата се в края на 2019 г. епидемия от остър 
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респираторен синдром, свързана с новия коронавирус COVID-19 (Ковид-19). Откритият в края на 2019 

г. в Китай нов вирус бързо се пренесе в целия свят, като Европа е силно засегната. Редица държави 

предприеха драстични мерки за овладяване на заразата с коронавиуса, включително и България. 

Пазарите в цял свят търпят сривове, каквито не е имало от финансовия крах през 2008 г. 

 

Б. НЕСИСТЕМАТИЧНИ РИСКОВЕ 

Несистематичните рискове се свързват с общия инвестиционен риск, специфичен за самото 

дружество и отрасъла, в който оперира, като относимите към дружеството-майка са както 

следва: 

 Рискове, свързани с дейността и структурата на дружеството 

 „Зенит Инвестмънт Холдинг“ АД е дружество от холдингов тип и влошаване на оперативните 

резултати, финансовото състояние и перспективите пред дейността на дружествата от портфолиото 

му може да има неблагоприятен ефект върху резултатите от дейността и финансовото състояние на 

дружеството, включително и способността му да изплаща дивиденти. 

Тъй като „Зенит Инвестмънт Холдинг“ АД развива дейността си чрез дружествата в които инвестира, 

неговото финансово състояние, оперативни резултати и перспективи са зависими от тяхното 

състояние, резултати и перспективи. Способността на Дружеството да продължава да инвестира 

собствените и привлечени средства в дъщерни, асоциирани и други компании, както и да изплаща 

дивиденти, ако бъде взето решение за това от Общото събрание на акционерите, ще зависи от 

редица фактори, свързани с тях, включително размера на печалбите и паричните потоци. 

Въпреки, че компаниите, в които Дружеството инвестира са диверсифицирани в различни отрасли на 

националната икономика, неблагоприятно развитие в един или повече от тези икономически 

отрасли, би могло да има неблагоприятен ефект върху оперативните резултати на компаниите. От 

това следва, че дейността на „Зенит Инвестмънт Холдинг“ АД е изложена на отрасловите рискове на 

дружества, в които инвестира. При това, влиянието на отделните рискове е пропорционално на дела 

на съответния отрасъл в структурата на дългосрочния инвестиционен портфейл на дружеството. 

 Фирмен риск 

Фирменият риск се обуславя от естеството на дейност на дадена компания, като за всяко дружество е 

важно възвръщаемостта от инвестираните средства и ресурси да съответства на риска, свързан с тази 

инвестиция. Основният фирмен риск за “Зенит Инвестмънт Холдинг” АД, като дружество от 

холдингов тип е да не осъществява ефективно управление на инвестиционния си портфейл. Също 

така липсата на ресурс за финансиране на планирани инвестиции може да доведе до отрицателни 

финансови резултати, а това пряко влияе върху финансовото състояние на “Зенит Инвестмънт 

Холдинг” АД. 

Фирменият риск обединява бизнес риска и финансовия риск. 

Бизнес рискът се предопределя от самото естество на дейност на дружеството. Той се дефинира като 

несигурност, свързана с получаването на приходи, присъщи за отрасъла, в който компанията 

функционира. Предвид дейността си „Зенит Инвестмънт Холдинг“ АД реализира доходността си 

изцяло чрез управление на финансовите си активи, а не чрез производствена дейност. Поради тази 

причина рисковете, които съществуват, са изцяло в полето на инвестиране на финансови средства. 

Най-голям дял от приходите на дружеството са от управление на текущите му финансови активи, под 

форма на акции на емитенти, търгувани на Българска Фондова Борса АД. Поради тази причина 

бизнес рискът за Емитента е тясно свързан с капиталовия пазар и евентуалната невъзможност 
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дружеството да бъде в състояние да изгради система за избягване влиянието на рисковете, свързани 

с инвестирането на капиталовите пазари. 

Финансовият риск представлява допълнителната несигурност по отношение на инвеститора за 

получаването на приходи в случаите, когато фирмата използва привлечени или заемни средства. 

Тази допълнителна финансова несигурност допълва бизнес риска. Когато част от средствата, с които 

фирмата финансира дейността си, са под формата на заеми или дългови ценни книжа, то плащанията 

за тези средства представляват фиксирано задължение. 

Колкото по–голям е делът на дългосрочния дълг в сравнение със собствения капитал, толкова по–

голяма ще бъде вероятността от провал при изплащането на фиксираните задължения. Увеличението 

на стойността на този показател показва и увеличаване на финансовия риск. Друга група показатели 

се отнасят до потока от приходи, чрез който става възможно плащането на задълженията на 

фирмата. Показател, който може да се използва, е показателят за покритие на изплащаните 

фиксирани задължения (лихвите). Този показател показва колко пъти фиксираните лихвени 

плащания се съдържат в стойността на дохода преди плащането на лихвите и облагането му с 

данъци. Същият дава добра индикация за способността на фирмата да изплаща дългосрочните си 

задължения. 

Приемливата или “нормалната” степен на финансовия риск зависи от бизнес риска. Ако за фирмата 

съществува малък бизнес риск, то може да се очаква, че инвеститорите биха били съгласни да поемат 

по–голям финансов риск и обратно. 

 Рискове, свързани със стратегията за развитие на дружеството 

Бъдещите печалби и икономическа стойност на компанията зависят от стратегията, избрана от  

мениджърския екип. Изборът на неподходяща стратегия може да доведе до значителни загуби. 

„Зенит Инвестмънт Холдинг“ АД се стреми да управлява риска от стратегически грешки чрез 

непрекъснат мониторинг на различните етапи при изпълнението на своята пазарна стратегия и 

резултатите от нея. Това е от изключително значение, за да може да реагира своевременно, ако е 

необходима промяна на определен етап в плана за стратегическо развитие. Ненавременните или 

неуместни промени в стратегията също могат да окажат съществен негативен ефект върху дейността 

на компанията, оперативните резултати и финансовото му състояние. 

 Рискове, свързани с управлението 

Рисковете, свързани с управлението на Компанията, са следните: 

 вземане на грешни решения за текущото управление на инвестициите и ликвидността на 

дружеството; 

 невъзможността на мениджмънта да стартира реализацията на планирани проекти или липса 

на подходящо ръководство за конкретните проекти; 

 възможни грешки на системата за вътрешен контрол; 

 напускане на ключови служители и невъзможност да се назначи персонал с нужните качества; 

 риск от прекомерно нарастване на разходите за управление и администрация, водещ до 

намаляване на общата рентабилност на компанията. 

 Кредитен риск 

Това е рискът, произтичащ от невъзможността на дружеството да посрещне задълженията си по 

привлечените средства и е свързан с ненавременно, частично или пълно неизпълнение на 

задълженията за изплащане на лихви и главници по заемните му средства. Също така кредитният 

риск представлява и рискът даден контрагент да не заплати задължението си към Дружеството. 
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 Риск, свързан с плащането на фиксирана лихва по емисията 

При фиксирана лихва за периода на дадена емисия, Емитентът поема задължението да плаща 

определена лихва независимо от пазарните нива и приходите, които получава. По този начин 

съществува невъзможност на дружеството да се възползва от намаление на лихвените нива (както е 

в случая на плаваща лихва) и да продължава да плаща по-високи лихви, независимо от динамиката 

на приходите си (които могат да бъдат намаляващи) и преобладаващите лихвени пазарни нива. От 

друга страна, фиксираната лихва дава възможност на Емитента да планира по-добре своите парични 

потоци. Също така, до известна степен фиксираната лихва предпазва даден инвеститор от негативен 

спад в лихвените нива. 

 Ликвиден риск 

Ликвидният риск е свързан с възможността „Зенит Инвестмънт Холдинг“ АД да не погаси в 

договорения размер и/или в срок свои задължения, когато те станат изискуеми. Наличието на добри 

финансови показатели за рентабилност и капитализация на дадено дружеството не са гарант за 

безпроблемно посрещане на текущите плащания. Ликвиден риск може да възникне и при забавени 

плащания от страна на контрагенти на дружеството. 

„Зенит Инвестмънт Холдинг” АД управлява този риск посредством прогнозиране на паричните 

потоци и поддържа положителен баланс между входящия и изходящ паричен поток, включително 

налични парични средства. При необходимост и с цел гарантиране редовното обслужване на 

облигационния заем, „Зенит Инвестмънт Холдинг” АД може да прибегне до продажба на част от 

инвестициите си в краткосрочни финансови активи. 

 Риск от сделки със свързани лица по цени, различни от пазарните  

Рискът от възможно осъществяване на сделки между дружествата в Групата при условия, които се 

различават от пазарните се изразява в поемане на риск за постигане на ниска доходност от 

предоставено вътрешно-групово финансиране. Друг риск, който може да бъде поет е при 

осъществяването на вътрешно-групови търговски сделки, да не бъдат реализирани достатъчно 

приходи, а от там и добра печалба за съответната компания. На консолидирано ниво това може да 

рефлектира негативно върху рентабилността на групата.  

Всички сделки със свързани лица в Групата се осъществяват при условия и цени, които не се 

различават от обичайните пазарни такива. 

 Валутен риск 

Валутният риск е свързан с получаване на финансов ресурс или на приходи, деноминирани във 

валута, различна от тази на извършваните разходи при волатилен курс между двете валути, който 

създава предпоставка за генериране на загуби. 

Валутният риск за „Зенит Инвестмънт Холдинг” АД е сведен до минимум, което е в резултат от два 
фактора: първо, на поддържането на фиксиран курс на лева към еврото и второ, кредитния ресурс, 
който използва дружеството за финансиране на дейността си е във валута евро, фиксирана към 
валутата, в която се осъществяват приходите му. 

 
1.2.  Анализ на финансови и нефинансови основни показатели за резултата от 

дейността, имащи отношение към стопанската дейност, включително информация 

по въпроси, свързани с екологията и служителите  

Към 31.12.2019г. Групата „Зенит Инвестмънт Холдинг“ притежава текущи финансови активи в размер 

на 38 922 хил.лв. Тези активи осигуряват в голяма степен текущата доходност, бързо ликвидни са и 
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могат да бъдат оценени ясно и точно във всеки един момент. В следващата таблица е представена 

информация за състоянието на портфейла от активи на дружеството към 31.12.2019г. 

Таблица 1 

Финансови активи, държани за търгуване, отчитани по справедлива 
стойност в печалбата и загубата 

31.12.2019 

Емитент BGN ‘000 

Софарма АД 21 

М+С Хидравлик АД 5 

Елхим-Искра АД 4 

Българска захар АД 4 

Албена  АД 13 

Стара планина холд АД 6 

Холдинг Варна  AД 4 003 

Химимпорт АД 38 

Монбат АД 2 

Супер Боровец Пропърти Фонд АДСИЦ 832 

Еврохолд България АД 9 

Тексим Банк АД 177 

БОЛКАН ЕНД СИЙ ПРОПЪРТИС АДСИЦ 4 499 

Трейсгруп холд АД 7 

Зърнени храни България АД 2 

Велграф Асет Мениджмънт АД-София 10 227 

Първа Инвестиционна Банка АД 14 

ЮРИЙ ГАГАРИН АД 4 

Индустриален холдинг България АД                                                   2  

Фонд за недвижими имоти България АДСИЦ 32 

Адванс Терафонд АДСИЦ 4 

Инвестиционна Компания Галата АД 1 455 

Химснаб България АД 1 441 

Общо  22 801 

Финансови активи, отчитани по амортизирана стойност 
 

Финансови активи по репо сделки  10 630 

Вземания от лихви по репа на финансови инструменти 947 

Вземания по цесии 4 518 

Вземания от лихви по цесии 26 

Общо  16 121 

Всичко финансови активи 38 922 

 

Към 31.12.2019г. пасива на отчета за финансовото състояние на Групата Зенит Инвестмънт Холдинг 

включва:  

Общо собствен капитал в размер на 2 096 хил.лв., формиран от Основен капитал от 248 хил.лв., 

Резерви – 104 хил.лв. и Неразпределена и текуща печалба от дейността – 1 744 хил.лв. 

Нетекущи пасиви в размер на 19 558 хил.лв., от задължения по емитирания облигационен заем - 19 

558 хил.лв. 
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Текущи пасиви в размер на 25 705 хил.лв., от които 25 556 хил.лв – привлечени средства по репо 

сделки и задължения по договори за цесии, 285 хил.лв. - лихви по облигационен заем, 83 хил.лв.-

непотърсен дивидент за текущата и минали години на акционери на дружеството. 

 

Емитирания от дружеството-майка на 06.10.2017г. облигационен заем е със следните параметри: 

- Вид на облигациите: обикновени, безналични, поименни, свободнопрехвърляеми, 

лихвоносни, обезпечени, неконвертируеми 

- Размер на облигационния заем: 10 000 000 /десет милиона/ евро 

- Брой на облигациите: 10 000 (десет хиляди) 

- Номинална стойност на една облигация: 1 000 /хиляда/ евро 

- Емисионна стойност на една облигация: 1 000 /хиляда/ евро 

- Срок (матуритет) на облигационния заем: 8 /осем/ години (96 месеца), считано от датата на 

сключване на заема (издаване на емисията) с три години гратисен период 

- Дата, от която тече срока до падежа: 06.10.2017 г. 

- Лихва: 6.00 % (шест процента) на годишна база; 

- Период на лихвено плащане: на 6 месеца – 2 пъти годишно 

- Погашение на главницата: на десет равни вноски по 1 000 000 /един милион/ евро 

- Дати на падежите на:  

главнични плащания: 06.04.2021 г.; 06.10.2021 г.; 06.04.2022 г., 06.10.2022 г.; 06.04.2023 г.; 06.10.2023 

г.; 06.04.2024 г.; 06.10.2024 г.; 06.04.2025 г.; 06.10.2025 г. 

лихвени плащания: 06.04.2018 г.; 06.10.2018 г.; 06.04.2019 г.; 06.10.2019 г.; 06.04.2020 г.; 06.10.2020 г.; 

06.04.2021 г.; 06.10.2021 г.; 06.04.2022 г., 06.10.2022 г.; 06.04.2023 г.; 06.10.2023 г.; 06.04.2024 г.; 

06.10.2024 г.; 06.04.2025 г.; 06.10.2025 г. 

- цел на облигационния заем – Придобиване на миноритарни и мажоритарни дялове от 

публични и непублични компании в България и чужбина, лихвоносни дългови ценни книжа, дялове в 

колективни инвестиционни схеми, покупка на вземания, управление и развитие на направените 

инвестиции, с цел повишаване на тяхната стойност. С оглед редуциране на риска, при инвестиране на 

набраните средства ще се цели формиране на диверсифициран инвестиционен портфейл. 

 

През 2019г. са извършени трето и четвърто лихвени плащания в общ размер на 600 000 евро чрез 

левовата равностойност от 1 173 498 лева. 

Нетния резултат от финансови операции на Групата Зенит Инвестмънт холдинг за 2019г. е 

положителен в размер на 14 хил.лв., докато за 2018г. е 1 856 хил.лв.  

Разходите за дейността на Групата през годината са в размер на 590 хил.лв. Печалбата за  2019г. е 326 

хил.лв, а за 2018г. е 12 984 хил.лв. 

Извършваната от дружествата в Групата дейност не оказва и не би довела до неблагоприятно 

въздействие върху околната среда, екологията, както и върху здравето и безопасността на 

служителите.  

Естеството, обхвата и обема на извършваната от дружествата в Групата дейност не предполага 

зависимост на числеността и заплащането на персонала от техния пол. Дейността на дружествата не 

оказва негативно въздействие върху правата на човека и не допуска значителен риск от тяхното 

нарушаване. 

Процесите на вътрешна организация в Групата Зенит Инвестмънт холдинг са предназначени и 

гарантират предотвратяване и недопускане на корупция и подкупи, случаи за които досега не са 

установени. 
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1.3. Важни събития, настъпили след датата, към която е съставен годишния финансов 

отчет  

На 17 март 2020г. е сключен предварителен договор за продажба на Мадара Бългериън Пропърти 

Фънд Лимитед на стойност 1 840 хил. евро. Към датата на одобрение на този отчет по 

предварителния договор е постъпило капаро в размер на 12 %. Сделката подлежи на одобрение от 

общото събрание, като след това се очаква да се осъществи до 31 декември 2020г. 

На 15 юни 2020г. е сключен договор за продажба на акциите на  Ленд опортюнити къмпани Лимитид 

за цената от 20 хил. евро. Към датата на одобрение на този отчет сумата по договора е платена 

изцяло. 

На 30.06.2020г. в Търговския регистър е вписана промяна в състава на СД въз основа на решение на 

извънредно общо събрание на дружеството, проведено на 23.06.2020г., както следва: Освободени са 

Бистра Николова Илкова и Величка Маринова Сахакян като членове на Съвета на директорите и на 

тяхно място са избрани Мая Георгиева Влъчкова и Здравко Атанасов Стоев. Дружеството се 

представлява от изпълнителния директор Здравко Стоев. 

1.4.  Вероятно бъдещо развитие на предприятието  

 „Зенит Инвестмънт Холдинг“  ще се придържа към разумна и адекватна инвестиционна политика с 

цел осигуряване на: 

- темп на растеж на положителните финансови резултати от дейността на дружеството, който е 

съобразен с реалните икономически условия в страната и е в съответствие с интересите на 

инвеститорите;  

- прозрачност в управлението на дружеството; 

- защита на акционерните права и равнопоставено третиране на всеки акционер. 

1.5.  Действия в областта на научноизследователската и развойната дейност 

Групата Зенит Инвестмънт Холдинг  не осъществява действия в областта на научноизследователската 

и развойната дейност. 

1.6.  Информация за придобиване на собствени акции, изисквана по реда на чл. 187д от 

Търговския закон 

През 2019г. дружествата от Групата Зенит Инвестмънт Холдинг не са придобивали собствени акции 

по реда на чл.187д от Търговския закон. 

1.7.  Наличието на клонове на предприятието 

Дружествата от Групата Зенит Инвестмънт Холдинг нямат регистрирани клонове. 

1.8.  Използвани финансови инструменти, управление на финансовия риск 

Предвид дейността си Зенит Инвестмънт Холдинг  реализира доходността си изцяло чрез управление 

на финансовите си активи, а не чрез производствена дейност. Поради тази причина рисковете, които 

съществуват, са изцяло в полето на инвестиране на финансови инструменти. Най-голям дял от 

приходите на дружеството-майка са от управление на текущите му финансови активи, под форма на 

акции на емитенти, търгувани на БФБ или на други активи, подробно описани в т.1.2 по-горе и 

представляващи поле на приложение на облигационния заем. Поради тази причина се обръща 

внимание на онези рискове, тясно свързани с капиталовия и съпътстващия го финансови пазари. 



 

 

12 

 

Дейността през 2019г. бе свързана с избягване на рискове, които биха могли съществено да повлияят 

на резултатите от дейността. За някои от тях като т.нар. общи рискове (забавяне на икономическия 

растеж, законодателни промени в негативен план за дейността, промяна на лихвите по кредити, 

разразилата се пандемия COVID-19 и др.) дружеството не би могло да изгради система, която да 

предотврати влиянието им. За други от тях обаче, т.нар. секторни, дружеството е изградило система 

за управлението им. Състои се в периодичното и навременно съставяне на финансови отчети, а също 

и чрез своевременен анализ на емитентите, търгувани на БФБ, даващ възможност да се оценят 

рисковете на този пазар. 

 

 

2. Допълнителна информация по Приложение 10 от Наредба № 2 за проспектите 

при публично предлагане и допускане до търговия на регулиран пазар на ценни 

книжа и за разкриването на информация 
 

2.1. Стойностно и количествено изражение относно основните категории стоки, 

продукти и услуги, с посочване на техния дял в приходите от продажби:   

Като резултат от предмета си на дейност групата Зенит Инвестмънт Холдинг реализира приходи на 

консолидирана основа от: 

•  операции с текущи финансови активи – покупко-продажби и репо-сделки с акции на 

публични дружества, търгувани на регулиран пазар (Българска фондова борса - БФБ);  

• преоценки на притежаваните акции от емитенти на база котировките на техните акции на 

БФБ (последна цена за съответния отчетен период); 

• получени дивиденти от участия в капитала на други дружества; 

• отписан дивидент за минали години - начисления приход от онази част от дивидента, който е 

гласуван и непотърсен от акционери на дружеството до изтичането на 5 годишния срок на 

давност за изплащането му.  

•  приходи от управление на колективни инвестиционни схеми  

Таблица 2 
 

Вид приход към 31.12.2019г. 

Сума в 

хил.лв. 

2019 

% от общите 

приходи 

2019 

Сума в 

хил.лв. 

2018 

% от общите 

приходи 

2018 

 

От операции с финансови активи и 

инструменти 

95 2.23% 368 10.14% 

От репо операции с финансови 

инструменти 
841 19.72% 666 18.36% 

От преоценка на притежавани акции  1 451 34.02% 1 663 45.84% 

От дивиденти 4 0.09% 7 0.19% 

Други приходи по цесии и начислени 

неустойки по неизпълнени ангажименти 
955 22.39% 195 5.37% 

Приходи от управление на 

колективни инвестиционни схеми 
919 21.55% 729 20.09% 

Общо приходи 4 265 100.00% 3 628 100.00% 
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2.2. Информация за сключени съществени сделки: 

През 2019г. са сключени следните сделки от съществено значение за Групата: 

 На 25.02.2019г. СД на “Зенит Инвестмънт Холдинг” АД – едноличен собственик на капитала на УД 

„Златен лев капитал“ ЕАД е взел решение  печалбата на Дружеството за 2018 г. в размер на 390 

хил.лв. да бъде разпределена като дивидент в своя полза. 

 На 14.05.2019г. е извършено трето лихвeно плащане по емисия облигации на “Зенит Инвестмънт 

Холдинг” АД, ISIN BG2100018170, борсов код 0Z4A, в размер на 299 178,08 EUR чрез левовата 

равностойност от 585 141.47 лв. Плащането е извършено чрез “Централен депозитар” АД, 

пропорционално между лицата, вписани в книгата на облигационерите към 05.04.2019г. 

 През първото шестмесечие са възникнали нови вземания в общ размер на 3 077 хил.лв. по 

договори за репо сделки с ценни книжа. Възникналите задължения за периода са в общ размер 

на 10 728 хил.лв. по договори за репо сделки с ценни книжа. Задълженията за лихви по 

облигационния заем са в размер на 273 хил.лв.   

 През второто шестмесечие са погасени вземания на стойност 2 336 хил.лв. и са възникнали нови 

вземания в общ размер на 2 888 хил.лв. по договори за цесии. Няма възникнали нови 

съществени задължения за периода.  

 На 31.12.2019г. е извършено четвърто лихвeно плащане по облигационната емисия в размер на 

300 821,92 EUR чрез левовата равностойност от 588 356,54 лв. Плащането е извършено чрез 

“Централен депозитар” АД, пропорционално между лицата, вписани в книгата на 

облигационерите към 04.10.2019г. 

2.3.  Информация относно сделките сключени между емитента и свързани лица, 

предложения за сключване на такива сделки, които са извън обичайната му дейност 

или съществено се отклоняват от пазарните условия:  

През 2019г. няма сключени сделки между дружествата от Групата и свързани с тях лица, както и 

предложения за такива сделки извън обичайната им дейност или отклоняващи се от действащите 

пазарни условия.  

2.4.  Информация за събития и показатели с необичаен за емитента характер, имащи 

съществено влияние върху дейността му:  

През 2019г. не са налице събития и показатели с необичаен за дружествата от Групата характер, 

имащи съществено влияние върху дейността им. 

2.5.  Информация за сделки водени извънбалансово:  

През 2019г. в дружествата от Групата няма водени извънбалансово сделки. 

2.6.  Информация за дялови участия на емитента, за основните му инвестиции в 

страната и чужбина и източниците на финансиране:  

Основната дейност на „Зенит Инвестмънт Холдинг” АД е съсредоточена върху конструирането и 

управлението на портфейл от инвестиции в ценни книжа, търгувани най-вече на Българска Фондова 

Борса. При изграждането на портфейла от инвестиции, мениджмънтът се стреми той да бъде 

съставен от акции на дружества от различни икономически отрасли с цел диверсификация на риска. 

Дружеството притежава инвестиции в чужбина – придобити през 2018г. мажоритарни участия в  

дружествата Мадара бългериън пропърти фънд (53.9%) и Ленд опортюнити къмпани (100%), за които 

е взето решение да бъдат продадени през 2020г. 



 

 

14 

 

                    Таблица 3  
 

ДЪЛГОСРОЧНИ ИНВЕСТИЦИИ 2019 2018 

 Размер на 
съучастието 

BGN ‘000 

% на 
съучастието в 

капитала 

Размер на 
съучастието 

BGN ‘000 

% на 
съучастието в 

капитала 

УД Златен Лев Капитал 2 106 100 % 2 106 100 % 

Мадара бългериън пропърти фънд   3 489 53.9% 
Ленд опортюнити къмпани   2 100 % 

Общо                           2 106  5 597  

 
  
ИНВЕСТИЦИИ ОБЯВЕНИ ЗА 
ПРОДАЖБА  2019 2018 

 Размер на 
съучастието 

BGN ‘000 

% на 
съучастието в 

капитала 

Размер на 
съучастието 

BGN ‘000 

% на 
съучастието в 

капитала 

Мадара бългериън пропърти фънд  3 489 53.9%   
Ленд опортюнити къмпани  21 100%   

Общо                           3 510    

 
 
В следващата таблица е представена информация за инвестициите на дружеството във финансови 
инструменти, търгувани на БФБ. 

Таблица 4  

Финансови активи, държани за търгуване, 
отчитани по справедлива стойност в 
печалбата и загубата 

31.12.2019 31.12.2018 

Емитент BGN ‘000 BGN ‘000 

Софарма АД 21 22 

М+С Хидравлик АД 5 6 

Елхим-Искра АД 4 4 

Българска захар АД 4 60 

Албена  АД 13 15 

Стара планина холд АД 6 8 

Холдинг Варна  AД 4 003 205 

Химимпорт АД 38 47 

Монбат АД 2 2 

Супер Боровец Пропърти Фонд АДСИЦ 832 803 

Еврохолд България АД 9 13 

ДФ ЦКБ Актив - 377 

БОЛКАН ЕНД СИЙ ПРОПЪРТИС АДСИЦ 4 499 4 339 

Трейсгруп холд АД 7 5 

Зърнени храни България АД 2 3 

Велграф Асет Мениджмънт АД-София 10 227 9 450 

Първа Инвестиционна Банка АД 14 13 

ЮРИЙ ГАГАРИН АД 4 12 

Индустриален  холдинг  България АД 2 3 
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Фонд за недвижими имоти България АДСИЦ 32 26 

Адванс Терафонд АДСИЦ 4 5 

Родна Земя Холдинг АД - 23 

Рой Пропърти Фънд АДСИЦ-София - 132 

Асенова крепост АД - 3 

Инвестор БГ - 300 

Северкооп-Гъмза Холдинг АД - 2 

Св. св. Константин и Елена АД - 432 

Тексим Банк АД  177 - 

Инвестиционна Компания Галата АД 1 455 - 

Химснаб България АД 1 441 - 

Облигации PAO INVEST DEWELOPMENT - 198 

Общо  22 801 16 508 

Финансови активи, отчитани по 
амортизирана стойност   

Финансови активи по репо сделки  10 630 7 541 

Вземания от лихви по репа на финансови 
инструменти 

947 238 

Вземания по цесии 4 518 626 

Вземания от лихви по цесии 26 - 

Вземания по заеми - 76 

Общо  16 121 8 481 

Всичко финансови активи 38 922 24 989 

 
Източници на финансиране за основните инвестиции на „Зенит Инвестмънт холдинг“ АД през 2019г. 

са главно средства от сключвани сделки с финансови инструменти, в т.ч. и репо сделки.  

2.7.  Информация относно сключени от емитента или от негово дъщерно дружество, в 

качеството им на заемополучатели, договори за заем:  

През 2019г. е сключен договор за заем от дъщерното дружество Ленд опортюнити къмпани в 

качеството му на заемополучател. Заемът е предоставен от „Зенит Инвестмънт холдинг“ АД при 

следните параметри - размер 8 хил.евро, срок от една година и лихва 1.95%. 

2.8.  Информация относно сключени от емитента или от негово дъщерно дружество, в 

качеството им на заемодатели, договори за заем:  

През 2019г. „Зенит Инвестмънт холдинг“ АД е сключил в качеството си на заемодател договор за 

заем с дъщерното дружество Ленд опортюнити къмпани при следните параметри - размер 8 

хил.евро, срок от една година и лихва 1.95%. През 2019г. не са сключвани други договори за заем от 

емитента или от негово дъщерно дружество, в качеството им на заемодатели. 

2.9. Информация за използването на средства от извършена нова емисия ценни книжа 

през отчетния период:  

През 2019г. „Зенит Инвестмънт Холдинг“ АД не е издавал нова емисия ценни книжа. През 2017г. е 

емитирана облигационна емисия в размер на 10 милиона евро. Набраните средства в размер на 

около 19 558 хил. лв. са използвани от Дружеството основно за: инвестиции в дялови участия – 2 100 

хил. лв.; инвестиции в публично търгувани акции – 6 068 хил. лв.; договори за репо с ценни книжа – 

11 390 хил. лв. 
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Подробна информация за придобитите активи е представена в Таблици 1, 3 и 4 по-горе. 

2.10. Анализ на съотношението между постигнатите финансови резултати, отразени 

във финансовия отчет за финансовата година, и по-рано публикувани прогнози за 

тези резултати:  

Групата не е публикувала прогнози за финансови резултати от дейността си.  

2.11. Анализ и оценка на политиката относно управлението на финансовите ресурси с 

посочване на възможности за обслужване на задълженията, евентуалните заплахи и 

мерки, които емитентът да предприеме с оглед отстраняването им:  

Финансовите активи на дружеството-майка се управляват така, че да не се получават сътресения в 

ликвидността му в нито един момент, както сочат и финансовите параметри посочени по-горе.  

 „Зенит Инвестмънт Холдинг” АД генерира достатъчно парични потоци, управлявани професионално, 

за да може да покрие всички свои задължения, като поддържа положителен баланс между входящия 

и изходящ паричен поток, включително налични парични средства. Показателите за ливъридж и 

ликвидност на дружеството показват добра тенденция на развитие. Поддържайки ликвидни активи, 

емитентът си гарантира редовното обслужване на облигационния заем. 

Успешното обслужване на задълженията на Емитента ще зависи основно от финансовите резултати 

на дружествата, в които той инвестира и цените на финансови инструменти, като основните 

източници за предстоящите плащания са следните: 

• приходи от лихви по репо-сделки. Емитентът е сключил договорите за репо при лихвен процент, 

надвишаващ лихвения процент по емитираните облигации. 

• положителни разлики при сделки с притежавани финансови инструменти. Емитентът е инвестирал 

в портфейл от ценни книжа на различни дружества. При евентуална необходимост от средства за 

погасяване на дадено изискуемо задължение, Дружеството има възможност да продаде книжа от 

портфейла. 

• регулярни дивидентни плащания от дружествата, в които Емитента инвестира. Бизнес моделите им, 

както и заложените инвестиционни стратегии за развитието им предполагат генерирането на 

положителни финансови резултати, които да бъдат източник за разпределяне на дивиденти. 

 
2.12. Оценка на възможностите за реализация на инвестиционни намерения с посочване 

на размера на разполагаемите средства и отразяване на възможните промени в 

структурата на финансиране на тази дейност: 

През 2017г. и 2018г. „Зенит Инвестмънт Холдинг“ АД  реализира значителни инвестиции със 

средствата, получени от емитирания облигационен заем в размер на 10 млн. евро. Ефективното 

управление на собствения и привлечения ресурс през 2019г. води до увеличаване на общата 

стойност на дружеството чрез т.нар механизъм на „финансов ливъридж“, респ. до покачване  

стойността на основния капитал и благосъстоянието на акционерите.  Дружеството не планира 

формиране и реализиране на други съществени инвестиционни намерения. 

2.13. Информация за настъпили промени през отчетния период в основните принципи за 

управление на емитента:  

През 2019 г. не са настъпили значителни промени в основните принципи за управление. Дружеството 

се придържа към стратегическо управление на активите си с оглед постигане на: нарастване 
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стойността на инвестицията за своите акционери, прозрачност в управлението на дружеството, а 

също и защита на акционерните права и равнопоставено третиране на всеки акционер. 

2.14. Информация за основните характеристики на прилаганите от емитента, в 

процеса на изготвяне на финансовите отчети, система за вътрешен контрол и 

система за управление на рискове:  

Както вече споменахме по-горе, в процеса на изготвяне на финансовите отчети се прилага система за 

вътрешен контрол, която е неразделна част от цялостната дейност. На практика в този процес се 

прилага непрекъснато превантивен, последващ и коригиращ контрол не само от управляващите 

дружеството и главния счетоводител, но така също и от Одитния комитет.  

2.15. Информация за промени в управителните органи през годината:  

През 2019г. не са извършвани промени в Съвета на директорите на „Зенит Инвестмънт Холдинг“ АД. 

На 30.06.2020г. в Търговския регистър е вписана промяна в състава на СД въз основа на решение на 

извънредно общо събрание на дружеството, проведено на 23.06.2020г., както следва: Освободени са 

Бистра Николова Илкова и Величка Маринова Сахакян като членове на Съвета на директорите и на 

тяхно място са избрани Мая Георгиева Влъчкова и Здравко Атанасов Стоев. Дружеството се 

представлява от изпълнителния директор Здравко Стоев. 

2.16. Информация за размера на възнагражденията, наградите или ползите на всеки от 

членовете на управителните органи за 2019г.  

През 2019г. членовете на СД са получавали само парично възнаграждение, чийто месечен размер е 

определен от ОСА. Няма условни или разсрочени възнаграждения, възникнали през годината. Няма 

суми, дължими за изплащане на пенсии, обезщетения при пенсиониране или други подобни 

обезщетения.  

Таблица 5  
 

Име и длъжност 
в СД на „Зенит Инвестмънт Холдинг“ АД 

Получено 
възнаграждение 

през 2019г. 

Бистра Николова Илкова – Председател на СД 30 015,00 лв. 

Величка Маринова Сахакян – Изпълнителен директор 30 015,00 лв. 

Николай Пламенов Механджийски – член на СД 29 742,20 лв. 

 
Членовете на СД Бистра Илкова и Величка Сахакян са получили през 2019г. и възнаграждения от 

дружества от Групата, както следва: 

Таблица 6 
 

Име  

 

Получено 
възнаграждение 

през 2019г.  

Бистра Николова Илкова  66 960 лв. 

Величка Маринова Сахакян  43 386 лв. 

Николай Пламенов Механджийски  - 

 

 
2.17. Информация за притежавани от членовете на управителните органи акции на 

емитента:  
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Таблица 7 

 Към 31.12.2019г. Към 31.12.2018г. 

  % Бр. акции % Бр. акции 

Бистра Илкова  - - 9.53% 23 664 
Величка Сахакян - - 9.53% 23 662 
Николай Механджийски -  -  - - 

Емитентът не е предоставял опции върху негови ценни книжа. 

Информация за членовете на СД към 31.12.2019г., съгласно изискванията на чл. 247, ал.2 от 

Търговския закон 

Размерът на възнагражденията, получени от членовете на СД през 2019г. е посочен в Таблици 5 и 6. 

През 2019г. членовете на СД Бистра Илкова и Величка Сахакян са продали притежаваните от тях 

акции на дружеството, отразено в Таблица 7. 

Съгласно Устава няма ограничения в правата на членовете на СД да придобиват акции и облигации, 

издадени от дружеството. 

Членовете на СД нямат участие в търговски дружества като неограничено отговорни съдружници. 

Бистра Илкова притежава пряко повече от 25 на сто от капитала на „Авал Ин“ АД и непряко повече от 

25 на сто от капитала на „Амек“ ООД. Останалите членове на СД не притежават повече от 25 на сто от 

капитала на друго дружество. 

През 2019г. Бистра Илкова участва в управлението на други дружества, както следва: „Авал Ин“ АД  – 

Председател на СД; „Златен лев капитал“ ЕАД - Председател на СД. 

През 2019г. Величка Сахакян участва в управлението на други дружества, както следва: „Авал Ин“ АД 

– член на СД и Изпълнителен директор; „Златен лев капитал“ ЕАД - член на СД. 

Николай Механджийски не участва в управлението на други дружества. 

Няма сключени договори по чл.240б ТЗ с членовете на СД и свързани с тях лица. 

2.18. Информация за известните на дружеството договорености (включително и след 

приключване на финансовата 2019г.), в резултат на които в бъдещ период могат да 

настъпят промени в притежавания относителен дял акции или облигации от 

настоящи акционери или облигационери:  

На дружеството не са известни договорености (включително и след приключване на финансовата 

2019г.), в резултат на които в бъдещ период могат да настъпят промени в притежавания относителен 

дял акции или облигации от настоящи акционери или облигационери. 

2.19. Информация за висящи съдебни, административни или арбитражни производства, 

касаещи задължения или вземания на емитента:  

Няма съдебни, административни или арбитражни производства, касаещи задължения или вземания 

на „Зенит Инвестмънт Холдинг“ АД. 

2.20. Данни за Директора за връзки с инвеститора:  

От 01.03.2019г. Директор за връзки с инвеститорите на „Зенит Инвестмънт Холдинг“ АД е Мариела 

Георгиева Попова, на адрес: гр.София 1303, бул. „Тодор Александров“ № 73, тел. 02 980 48 25, 

ел.адрес: office@zenit-bg.com  

 

mailto:office@zenit-bg.com
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COcj>IIIR

CbBeTbT Ha AlllpeKTOplIITe C41111O,4e HaCTOJI~I-1R AOKJlaA aa Ae~HOCTTa CbAbp>+<a AOCTOBepeH npernea Ha

pa3BI-1TllleTO III pesvnrarwre OT Ae~HOCTTa Ha rpvnara 3eHIIIT VlHBeCTMbHT XOJlAIIIHr npes 2019r.

ct>IIIHaHCOBIIIRT OT4eT OTpa3RBa BRPHO III 4eCTHO IIIHcj>opMau,IIIRTa sa aKTIIIBlilTe III naCIIIBIIITe, cj>IIIHaHCOBOTO

CbCTOAHlAe III nexantiara Ha rpynaTa. B AOKnaAa IIIMa aHaJlIIITIII4Ha IIIHcj>opMau,IAR, KORTO Mo>+<ena 6bAe

AOCTaTb4Ha He cawo Ha aKu,IIIOHepIIITe, HO III Ha APyrlll Illllu,a, KOIIITO 6111xa>+<eJlaJlIIIAa IIIHBeCTlllpaT B aKu,1II1II

11111111o61llllrau,1II1IIHa APy>+<eCTBOTO.
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