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Настоящият доклад за дейносттана «Костенец-ХХИ»АД е изготвенв съответствие с
разпоредбите на чл. 33 от Закона за счетоводството, чл.100н, ал.7 от ЗППЦК иприложение № 10 към
чл. 32, ал. 1, т. 2 от Наредба №2за проспектите при публично предлагане и допускане до търговия на
регулиран пазар на ценни книжа и за разкриването на информация от публичните дружества и
другите емитенти на ценни книжа. Докладътима за цел да представи коментар и анализна
финансовите резултати, финансовото състояниеи друга съществена информация относно дейността
на Дружествотопрез 2011г.

I. ОБЩА ИНФОРМАЦИЯ

„КОСТЕНЕЦ-ХАРТИЯ И ХАРТИЕНИ ИЗДЕЛИЯ” АДепредприятие, специализирано в
производството на санитарно-хигиенни хартии/тип тишу/, хартии за велпапе, гладки опаковъчни
хартии(МG-хартии), като произвежданата продукция е предназначена предимноза последващи
конфекционери, без крайни изделия.

Костенец-ХХИ АД е публично дружество и издадената емисия акции (с борсов код 4КТ) се
търгува на Българска фондова борса АД–София.

КАПИТАЛЪТна Дружеството е разпределен в 236 277 брояобикновенипоименни
безналични акции сноминал 1 лев всяка една от тях.Към 31.12.2011г. структурата на акционерния
капитал на Костенец-ХХИ АД е следната:

II.ПРЕГЛЕД НА СТОПАНСКАТА ДЕЙНОСТ

 Произвежданипродуктии предоставяни услуги

През 2011 година, производствената и продуктоваструктурана Костенец-ХХИ АД се
формира от следнитеосновникатегории продукти:

САНИТАРНО-ХИГИЕННИ ХАРТИИ тип тишу,произведени от 100% целулоза(целулозни
тишу хартии) или вторичнихартии (рециклирани тишу хартии), коитотишухартиисе явяват
полуфабрикат (суровина) за производство накрайни пазарни изделия (в това числотоалетна хартия,
салфетки, домакински кърпи и кърпи за ръце).

ХАРТИИ ЗА ВЕЛПАПЕ,които включват производството на флутингот 100% рециклиран
материал, предназначенза производството на опаковки.

MG-ХАРТИИ(ГЛАДКИ ОПАКОВЪЧНИХАРТИИ),които се използват като суровина за
последващо производство на каширани, ламинирани хартии за опаковки.За 2011 годиназаемат малък
дял в общото производство на дружеството. В зависимостот предназначението им се произвеждат от
100% целулоза  или рециклиранахартия.

Акционери Брой акции Процент от капитала
Акционери юридически лица,в т.ч.: 223466 94,58%
Телпром ЕООД 81586 34,53%
Шийлд Инвестмънт АД 47255 20,00%
Блясък АД 34000 14,39%
АКБ Актив АД 20745 8,78%
Къмпъни Билд Комерс ООД 17000 7,19%
ХАД АКБ Корпорация 12087 5,12%
Глобал Агро Трейд ЕООД 10725 4,54%
Министерство на икономиката46 0,02%
Янус Ин ЕООД 20 0,01%
Марица 97 АД 1 0,00%
ФИК АКБ-Форес ХАД 1 0,00%
Акционери физически лица: 12 811 5,42%
ОБЩО 236277 100,00%
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През второто тримесечие на 2011 г.Костенец-ХХИ АДстартира производството на
целулозни санитарно-хигиенни хартии тип „тишу”, коетодоведе до няколко съществени ефекта:

 нарастване на продажбите на компанията в стойностно изражение и натура;

 значителнo изменение в дяловото участие на основните групи хартии в асортиментната
структура на предприятието, в резултат на нарастване на дела на целулозното тишуи
намаляване на дела на другите основни групи хартии;

 промяна в пазарната ориентация на Дружеството– от ориентирана основно към
вътрешния пазар към приоритетно насочена към външните пазари;

Следващата таблица представя разбивка на приходите от продажби на Дружеството през
последнитетри завършени финансови години (2009, 2010 и 2011 година).

 Произведени обеми

През 2011г.в Костенец-ХХИ АД бяха произведени общо 13 997 тона хартии, което е ръст на
произведените количества с 6 651 тона или 91% (1,9 пъти) спрямо релевантния период на 2010г.
Видно от следващатадиаграманарастването се дължи на произведените8 434 тонацелулозни
санитарно-хигиенни хартии, тип „тишу”, при намаляване на произведените обеми рециклирани тишу
хартии (с 1 646 т или 54%). Няма съществени изменения в количествата произведени гладки
опаковъчни хартии и хартии за велпапе тип „флутинг”.

0

Общо произведени хартии:

Целулозни тишу хартии

Флутинг

Рециклирани тишу хартии

MG-хартии

2009г.2010г.2011г.

Приходи от продажби
2011 2010 2009

BGN’000Отн.дялBGN’000Отн.дялBGN’000Отн.дял

Продукция 18 555 94% 6 120 66% 6 262 95%

Услуги 120 1% 3 012 32% 27 0%

Други приходи 998 5% 181 2% 332 5%

Общо приходи от продажби19 673 100% 9 313 100% 6 621 100%
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 Реализация на продукцияи основни пазари

В таблиците по-долуса представениданни за размера напродажбите (в количество и в
стойност)по основни категории продукти и относителнияим дял спрямо общите продажби на
продукцияза последните три приключени финансови години.

Реализирани обеми продукция по
основни групи хартии в т.ч.:

2011 2010 2009
тона Отн.дялтона Отн.дялтона Отн.дял

Хартия за велпапе2 931 23% 3 338 48% 3 476 44%
Санитарно хигиенна хартия, в т.ч.:9 118 70% 2 800 40% 3 581 46%

Рециклирани тишу хартии1 731 13% 2 800 40% 3 581 46%

Целулозни тишу хартии7 387 57% 0 0% 0 0%

Гладки опаковъчни хартии923 7% 834 12% 759 10%
Хартия за писане и печат3 0% 25 0% 33 0%
Общо 12 975 100% 6 997 100% 7 849 100%

Приходи отпродажби на
продукция по основни групи
хартии, в т.ч.:

2011 2010 2009

BGN’000Отн.дялBGN’000Отн.дялBGN’000Отн.дял

Хартия за велпапе1 945 10,5% 1 763 29% 1 720 27%
Санитарно хигиенна хартия, в т.ч.:15 676 84,5% 3 476 57% 3 729 60%

Рециклиранитишу хартии1 880 10,1% 3 476 57% 3 729 60%

Целулозни тишу хартии13 796 74,4% 0% 0%

Гладки опаковъчни хартии931 5,0% 858 14% 792 13%
Хартия за писане и печат3 0,0% 23 0% 21 0%
Общо 18 555 100,0% 6 120 100% 6 262 100%

През 2011 г., Костенец-ХХИ АД реализира продажби на продукция на стойност 18 555
хил.лв., което е ръст с 12435 хил.лв. или 3 пъти спрямо същия период на предходната година. Видно
и от горните таблици, нарастването на приходите от продажби на продукция сеповлиява от два
основни фактора-промяната в асортиментната структура на компанията, с нарастване на дела на
целулозните тишу харти, и на второ място-ръста в обемите на реализация, основно за целулозните
тишу хартии.

За 2011 г. целулозните тишу хартииформират 74.4% от общите приходи от продажби на
продукция, следвани от хартиите за велпапе и рециклираните тишу хартии съответно с10,5% и 10,1
%, ина последно мястогладките хартии с 5%.

За 2011г.Дружеството реализира 61% от приходите си от продажби навъншни пазари и 39%
на вътрешен пазар. Съответно 65% от приходите от продажби на продукция се формират от износ и
35% на местен пазар. Основни страни по износа са Гърция (45%), Унгария (16%), Румъния, Сърбия и
Германия (по 10%)и т.н. През този период Дружеството не е реализирало приходи от продажби на
услуги на външни пазари.

Приходи от продажбина
продукция

2011 2010 2009
BGN’000Отн.дялBGN’000Отн.дялBGN’000Отн.дял

Вътрешен пазар 6 460 35% 4373 71% 4119 66%
Външни пазари 12 095 65% 1747 29% 2143 34%

ОБЩО 18 555 100% 6120 100% 6262 100%
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III.ПРЕДСТАВЯНЕ НАФИНАНСОВИЯРЕЗУЛТАТ ИФИНАНСОВОТО СЪСТОЯНИЕ

1.Финансов резултат

Таблицата по-долу представя информация относно компонентите на печалбата/загубата на
Дружеството на базаОтчета за доходите за последните три приключени финансови години.

2011 г. 2010 г. 2009 г.
BGN’000 BGN’000 BGN’000

Приходи от продажби 18 675 9 132 6 293
Други приходи 998 181 328
Промени в продукция и незавършена производство1739 348 -975
Балансова стойност на продадените активи-305 -142 -82
Разходи за придобиване на ДМА по стопански
начин 86

Разходи за материали и външни услуги-22 013 -6 652 -4837*
Разходи за персонала -2 502 -2 268 -2 557
Други оперативни разходи -663 -752 -240
Разходи за амортизация -692 -808 -882

(Загуба) / печалба от оперативна дейност-4 677 -961 -2952*

Финансови разходи -2 966 -846 -394
Финансови приходи 96 11 27
Финансови разходи, нетно -2 870 -835 -367

Загубапреди данъци -7 547 -1 796 -3319*

Разход за корпоративен данък върху дохода517 45 -16

Загуба за годината -7 030 -1 751 -3335*

Друг всеобхватен доход за годината, нетно от данък-90 209 -198
Общ всеобхватен доход за годината-7120 -1 542 -3533*
Доход на акция, лева -29,75 -7,41 -14,11*

Забележка във връзка с извършена рекласификация на данни:

През 2010 г. е установена грешка при отчитането на разходите за изграждане на дълготрайни материални активи за определени имоти надружеството–
капитализирани са в стойността на активите в процес на изграждане някои текущи разходи, като административни, разходи по абонаментна поддръжка и застраховки.
Поради това е направено ретроспективно преизчисление на засегнатите отчетни обекти,ефектите от което са представени отделно, започвайки от най-ранния представен
период в настоящия документ:

През 2009 г. и към 31.12.2009 г.:

1. В отчета за финансовото състояние: намаление в стойността на активите в процес на изграждане/(нетекущи активи)-с 36 хил.лв. и  съответстващо намаление в
натрупаната неразпределена печалба-с 36 хил.лв.;
2. В отчета за всеобхватния доход: увеличение на стойността на разходи за външни услуги/(загуби) от дейността с 36 хил.лв. инамаление на неразпределената
печалбаза годината–с 36 хил.лв.;
3. В отчета за промените в собствения капитал: намаление на неразпределената печалба с 36 хил.лв., нетно от данъци.

За2011г.Дружеството отчита нетни приходиот продажбив размер на 19 673хил.лв., в т.ч.
приходи от продажбина продукция на стойност 18 555 хил.лв., формиращи94 на сто от общите
приходи от продажби. За разглеждания период компанията отчита други приходив размер на 998
хил.лв. или 5% от общите приходи от продажби, които основно се формират на база отчетен приход
от редуцирано задължение и приход от продажба на два броя апартаменти в гр.Банско. За периода
Дружеството отчита приходи от услуги в размер на 120 хил.лв.

Спрямо същия период на предходната година нетните приходи от продажби на продукция са
нараснали вабсолютна стойност с 12 435 хил.лв. или 3 пъти. Основен фактор за нарастването на
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продажбите е ръста в реализацията на санитарно хигиенни хартии тип „тишу“ с 12200 хил.лв.или 4,5
пъти, в т.ч. продажби на целулозно тишу на стойност 13 796хил.лв. Негативен ефект върху
приходите от продажби на продукция оказва спада в приходите от рециклирани тишу хартии с 1 596
хил.лв. или 46%.

Вследствиенарастването на произведенитеобемихартиии продажбите, както и включването
на целулозата като основна суровина за производство на целулозни тишу хартии, предприятието
отчита ръст в общата стойностнаоперативните разходиза периода с 15 390 хил.лв. или 2,5 пъти до
25 870хил.лв. Най-значим ръст бележат разходите за материали с 13 723 хил.лв., което се обуславя от
увеличаване на разходите за основни материали с 10 278 хил.лв. (в това число съществено нарастване
на разходите за целулоза и химикали, във връзка с промяната на продуктовата структура), нарастване
на разходите за горива и смазочни материали с 2115 хил.лв.,наразходите за ел.енергия, закупена от
НЕКЕАДсъс727 хил.лв.,наразходитеза резервни части с 210 хил.лв. и др.

В допълнение Дружеството отчита отрицателно изменение на запасите на продукция и
незавършено производство в размер на 1 739хил.лв., както и балансова стойност напродадени активи
в размер на 305хил.лв. и разходи за придобиване на ДМА по стопански начин на стойност 86 хил.лв.
Крайният резултат от оперативна дейност за 2011г. е загуба на стойност 4 677хил.лв. Съответно
резултатът преди данъци, финансови разходи и амортизации(EBITDA) същое отрицателен в размер
на 3 985хил.лв.

За2011 г. са отчетени общо финансови разходи в размер на 2 966хил.лв, от които разходи за
лихви в размер на 2 650 хил.лв., отрицателни разлики от промяна на валутни курсове, възлизащи на
108хил.лв. и други финансови разходи в размер на 208 хил.лв. Значителното нарастване на разходите
за лихви калкулира начислени лихви по банкови заеми към Корпоративна Търговска Банка АД и
начислени лихви към Шийлд Инвестмънт АД.

Дружеството отчита положителен приход от промяна на валутни курсове, в размер на 96
хил.лв. Резултатът от финансова дейност за периодае отрицателен в размер на 2 870хил.лв.

Зафинансовата 2011годинаКостенец-ХХИ АД отчита загуба от цялостнадейност в размер на
7 030хил.лв., при отчетена загуба запредходната година в размер на1 751 хил.лв.

Като основни причини за отчетената съществена загуба от цялостна дейност за финансовата
2011г.могат да се посочат:

 високите разходи за единицапродукция, като резултат отзавишенитепроизводствени
разходи за единица продукция от нова технологична линия за производство на целулозни
тишу хартии,вследствие от технико-технологични проблеми,в съчетание с недостатъчното
производствено натоварване натехнологичните линии и проблеми с висока себестойност на
продукция от машини РМ1 и РМ2, които в съвкупност водят до значителен отрицателен
резултат от оперативна дейност.

 съществен ръст на финансовите разходи за периода на 2011г. във връзка със значително
нарастване на задлъжнялостта.

 фактори, свързани с извършваната дейност–значителна конкуренция, свиващи се пазари,
спад в ценина реализацияза основни видове хартии и др.

2.Активи ипасиви

 Активи

За периода от началотона 2011г. (вж. и следващата таблица),активите на компанията
нарастват с 9 962 хил.лв. или 22%, което основно се дължи на ръста на текущите активи с 9 359
хил.лв. или 4,3пъти, като в най-голяма степен нарастват търговските и други вземания с 5 637 хил.лв.
(7,2 пъти), следвани от материалните запаси с 3380 хил.лв. (2,8 пъти), докато паричните средства и
парични еквиваленти нарастват с 342 хил.лв. до 427 хил.лв.
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АКТИВИ 2011 г. 2010 г. 2009 г.
BGN’000 BGN’000 BGN’000

Нетекущи активи 42 095 41 492 30604*
Имоти, машини и съоръжения41417 40 868 30210*
Нематериални активи0 0 2
Инвестиции 524 624 392
Отсрочени данъчни активи154

Текущи активи 12 228 2 869 3 451
Материални запаси 5 253 1 873 1 885
Търговски и други вземания6 548 911 1 521
Корпоративен данък завъзстановяване0 0 0
Парични средства и парични
еквиваленти

427 85 45

Общо активи 54 323 44 361 34055*
*преизчислено(виж информацията на стр. от 5 от доклада)

 Собствен капитал и пасиви

Към 31.12.2011г.(вж. и следващата таблица), собственияткапитал и пасива нарастват с 9 962
хил.лв. или 22%, което обаче произтича от намаляване на собствения капитал на компанията със 7 120
хил.лв. (в това число текуща загуба за периода в размер на 7030 хил.лв. и намаляване на
преоценъчния резерв със 90 хил.лв., в резултат на преоценка на финансови активи на разположение
на продажба), и нарастване на общия дълг с 17 082 хил.лв. или 46%. Нарастването на общия дълг се
дължи, както на нарастване на нетекущите задължения с 5 150 хил.лв. или 28%, така и на ръста на
текущите задължения с 11 932 хил.лв. или 65%.

Към 31.12.2011г. нетекущите задължения достигат 23 723 хил.лв., от които заеми в размер на
23 636 хил.лв., които от своя страна включват задължения по дългосрочни банкови и търговски заеми
в размер на 11 434 хил.лв., 8745 хил.лв. дългосрочни задължения по договори за финансов лизинг и
3457 хил.лв. дългосрочна част на задължения към свързани лица, а именно дългосрочна част на
задължението по договор за заем с Шийлд Инвестмънт АД.

В края на финансовата 2011 година, текущите задължения на Дружеството възлизат на 30 422
хил.лв., от които заеми в размер на 18 272 хил.лв., в това число 12 727 хил.лв. краткосрочна част на
дългосрочни банкови и търговски заеми, 1 234 хил.лв. краткосрочни задължения по финансов лизинг
и4311 хил.лв. краткосрочна част на задължението по договор за заем с Шийлд Инвестмънт АД ,
както и търговски и други задължения на обща стойност от 12 150 хил.лв., от които 10598 хил.лв.
задължения към доставчици, 539 хил.лв задължения към персонала и социалното осигуряване ,
данъчни задължения в размер на 67 хил.лв., 854 хил.лв. задължения към свързани лица, в това число
662 хил.лв. получен аванс по Договор за транзитна продажба с ФИК АКБ-Форес ХАД и 192
хил.лв.задължения по доставки, и др.

Собственкапитал и пасиви 2011 2010 2009
BGN’000 BGN’000 BGN’000

Собствен капитал и резерви178 7 298 8840*
Основен капитал 236 236 236
Резерви 328 2 412 5 728
Преоценъчен резерв 6607 6 734 6 525
Натрупани загуби -6 993 -2 084 -3649*

Нетекущи пасиви 23 723 18 573 10 204
Заеми 23 636 18 113 9 728
Задължения за пенсионни доходи87 87 81
Гаранционни депозити
Отсрочени данъчни пасиви 373 395

Текущи пасиви 30 422 18 490 15 011
Търговски и други задължения12 150 14545 12 546
Провизии
Заеми 18 272 3 945 2 465

Общо пасиви 54 145 37 063 25 215

Общо собствен капитал и пасиви54 323 44 361 34055*
*преизчислено(виж информацията на стр.5 от доклада)
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3.Показателиза финансовастабилност

 Коефициент за финансова автономност

Показва до каква степен собствения капитал покрива дълговете на дружеството.

КФА=Собствен капитал/Дълг2011г. 2010г. 2009г.
0,003 0,20 0,35

 Коефициент нафинансовазадлъжнялост (1/КФА)

Коефициентът на финансовазадлъжнялосте реципрочен на коефициента на финансова
автономност и характеризира степента на финансова зависимост на бизнеса от кредиторите.Указва
размерана дълговете съответстващи на 1 левсобствен капитал.

За разглеждания период коефициентът на финансова задлъжнялост на дружеството нараства
значително,съответно коефициентът на финансова автономност намалява, което е индикатор, че в
компаниятае налице същественфинансов риск.

КЗ=Дълг/Собствен капитал2011г. 2010г. 2009г.
304 5,08 2,85

 Коефициент на собственост (Собствен капитал/Активи)

Коефициентът на собственост показва относителния дял на собствения капитал в общата
сума на актива на компанията или каква частот активитее финансиранасъс собствен капитал.

Коефициент на собственост2011г. 2010г. 2009г.
0,003 0,16 0,26

 Нетен оборотен капитал  (НОК= Краткотрайни активи–Краткосрочни пасиви)

Показва размера на краткотрайните активи финансирани с постоянен капитал.Отрицателните
стойности на НОК указват, че краткотрайните активиса изцяло финансирани с краткосрочни пасиви
и са налице проблеми с финансиране на текущата дейност на компанията.

НОК в хил.лв. 2011г. 2010г. 2009г.
-18 194 -15 621 -11 560

4.Показателиза ликвидност

2011г. 2010г. 2009г.
Коефициент за общаликвидност 0,40 0,16 0,23
Коефициент за бърза ликвидност0,23 0,05 0,10
Коефициент за незабавна ликвидност0,014 0,005 0,003

Подобряванетона показателите за ликвидност на дружеството към 31.12.2011г. произтича от
същественото нарастванена наличните текущи активи, като темпа нанарастваненатекущите активи
изпреварва темпа на нарастване  натекущите задължения, което повлиява положителновърху
показателите за ликвидност на Дружеството.Въпрекитова стойностите на горните
коефициентипоказват наличието на съществен ликвиден риск, което произтича от значителния размер
на наличнитекраткосрочни задълженияспрямо наличните текущи активи.
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5.Показатели за обращаемост

 Коефициентна обращаемостна материалните запаси(К=Себестойностнапродадената
продукция/ Средногодишенразмер на материалните запаси)

Показва ефективността на управлението на материалните запаси на предприятието.По-
високите стойностина коефициента са индикатор за по-ефективното придвижване на материалните
запаси от.момента на придобиването им домомента на тяхната реализация.

2011 г. 2010г. 2009г.
Коефициент на обращаемост на материалните запаси5,58 3,21 2,47
Продължителност на 1 оборот в дни65 114 148

 Коефициент на обращаемост на вземанията(К=Приходи отпродажбина продукция/
Средногодишен размер навземаниятаот продажби)

Показателят указва колко често предприятието конвертира вземанията си в пари.

2011 г. 2010г. 2009г.
Коефициент на обращаемост навземанията 6,8 7,8 4,4
Продължителност на 1 оборот вдни 53 47 84

6.Показатели за рентабилност

 Икономическа рентабилност(Рентабилност набаза активи=Балансова печалба/
Средногодишен размерна активитеx 100)

Този показател е критерий за рентабилността на предприятието. Той изразява способността
накомпанията да генерира печалба с наличните активиили това е нормата на капитализация на
активите. При отрицателни стойности на показателя се указва нормата на декапитализация на
активите.

Рентабилност на база активи (икономическа
рентабилност)

2011 г. 2010 г.2009 г.
-14% -4% -10%

 Финансова рентабилност(Рентабилност на база собствен капитал=Балансова
печалба/Средногодишен размер на собствениякапиталx 100)

Показателят е основна мярка за това, доколко ефективно дружествотоизползва капитала на
собствениците и изразяванормата на капитализация, съответно декапитализация на собствения
капитал.

Рентабилност на база собствен капитал
(финансоварентабилност)

2011 г. 2010 г.2009 г.
-188% -22% -31%

Рентабилност на база приходи отоперативна дейност(Резултат от оперативна
дейност/Приходи от оперативна дейностх 100)

Рентабилност на база приходи от оперативна
дейност

2011 г. 2010 г.2009 г.
-24% -10% -45%
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7.Размер напаричните потоци

в хил.лева 2011 2010 2009
Паричен поток от оперативна дейност-18 130 1 198 1 413
Паричен поток от инвестиционна дейност-1 440 -606 -1 298
Паричен поток от финансова дейност19 912 -552 -391

Изменения на парични средства през периода342 40 -276
Парични средства в началото на периода85 45 321
Парични средства в края на периода427 85 45

IV.ОПИСАНИЕ НА ОСНОВНИТЕ РИСКОВЕ ОТ ДЕЙНОСТТА

1.С И С Т Е М А Т И Ч Н И(О Б Щ И)Р И С К О В Е
Систематичните рискове са форма на всеобхватни рискове,произтичащи от измененията в

икономическитеи политическифактори на средата. В долното изложение ще бъдат разгледани
следните типове риск:регулационен риск, данъчен риск,рискот забавен икономически растеж,риск
от изменение на валутния курс, риск от промяна налихвените нива, инфлационен риск.

Регулационен риск–Този вид риск се определя от очакваниятазасъществени промени в
законодателнатауредба, които биха могли да повлияят върху дейността, респективно върху
резултатите на Дружеството. Вероятносттаот подобни нормативни промени се оценява като твърде
малка.

Данъчен риск–Данъчните ставки оказват влияние върху стойността на крайния финансов
резултат и повлияват върху цялостната стратегия за развитие на компанията.Очакванията за
запазването на ниска ставка на корпоративния данък в размерна 10% от печалбата и т.н. водидо
минимизиране на този вид риск.

Риск от забавен икономически растеж–През януари 2012г.,Европейската банка за
възстановяване и развитие (ЕБВР) намали прогнозата си за растежа на българската икономика през
2012 г. на 1,2 %(от 2,3% през октомври 2011г.). Съгласно доклада на ЕБВР,възстановяването на
българската икономика през тази година се очаква да продължи,за разлика от предишните прогнози
за силен растеж, като причините саочаквания спад в експорта на страната и негативното влияние на
продължаващата дългова криза в съседна Гърция. В този аспект забавянето в растежа ще доведе до
по-ниска покупателна способност на стопанските субекти, което неминуемо ще засегнедейността на
Дружеството.

По предварителни данни на СЕPI(ConfederationofEuropeanPaperIndustries)за европейската
целулозно-хартиена промишленост,производството на хартии и картон за 2011г. в страните-членки
наорганизацията възлиза на 95 млн.тона или енамаляло с 2% спрямопредходната годинав резултат
на икономическото забавяне през второто шестмесечие на годината.За сравнение през 2010г. бе
отбелязан растеж от над 8%, след отчетения спад от 13% за периода 2007-2009г. Като цяло
европейското производство на целулоза и хартия остава малко под средната производителност на
европейската промишленост.

Съгласно предварителните данни за европейското производство на хартия единствено
сектора на хигиенните хартии отбелязва нарастване между 1,7-2% на годишна база.

Валутен риск–Валутният риск пред българската икономика през 2012г. може да бъде
обоснованв няколкоразлични аспекта, като следствие отразличните сценарии за развитие на
ситуацията в Еврозоната и възможноститеза разрешаванена проблемите пред единната европейска
валута.В този аспект широко дискутираният риск от провал на евротоще има моментални
последствия за България, като това ще наложи смяна или промяна на Валутния борд в страната и
евентуално свързване на лева към друга валута. В този случай,ако запазим Валутния борд и следваме
про-германски ориентирана политика, то това ще означава допълнителни трудности пред износа и
допълнителен натиск за намаляване на цените на продукцията.В допълнение излизането на държави
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от Еврозоната ще доведе до обезценяване на местните им валути, което ще означава загуба на
конкурентоспособност на българската продукция и намаляване на износа към ЕС. Товаот своя страна
ще постави българската икономика през 2012г. пред значителен риск, като сеима предвид, че
износъте основния генератор на растежа в условията на свито потребление и изключително ниски
чуждестранни инвестиции.Подобно пренареждане на държавите в ЕС ще доведе и до допълнително
нарастване на фактора конкуренция на вътрешния пазар унас.

При по-мекия вариант за разрешаване на проблемите пред еврото, щетите могат да се
ограничат до обезценка на европейската валута. Този вариант би подобрил перспективите пред
износа и би билдобра основа за преструктуриране на по-висока технологична база.

Съществува и още един аспект на валутния риски той е свързан с ефективносттана мерките,
които ще предприеме правителството през 2012г. за да намали фискалния дефицит и така да
поддържа стабилността на Валутния борд.На този фон,при последователнаи консервативна
политика на Министерството на финансите, непосредственаопасност пред България и Валутнияборд
няма, което би могло да се възприеме като известна гаранция за стабилността пред българската
икономика (при равни други условия).

В условията наВалутенборд, дейността на дружествотое изложена в незначителна степен на
този вид риск, като се има предвид факта, чеприходите от продажби на дружеството са
деноминирани в български лева или Евро, както и доставката на суровини и материали.Все пак
съществува риска, свързан собезценкана местните валути надържави от ЕС, на чиито пазари
Дружеството оперира (Румъния, Унгария и др.), както изаГърция и Италия,при евентуално
предефиниране на Европейския валутен съюз, като това би могло да има негативно влияние върху
ценовите нива ипродажбите напродукция наДружеството навъншни пазари.

Риск от промяна на лихвените нива-Този тип рискби оказалвлияние върхуфинансовото
състояние ирезултатите от дейността на Костенец-ХХИ АД, тъй катоДружеството имазначителни
краткосрочни и дългосрочнилихвоноснизадълженияпо финансов лизинг на когенерационно
оборудване, слихвен процентна база3-месеченEURIBOR(EuroInterbankOfferedRate)+ твърда
надбавка, като към датата на доклада не е подписан приемо-предавателенпротокол за приемане на
обекта и заначало наизплащанетона лизингови вноски.(виж и информацията вНесистематични
рискове-Рискове, специфични за Дружеството-Лихвен риск (риск на лихвено-обвързаните парични
потоци).

Инфлационен риск–Системата на Валутния бордконтролира паричното предлаганеи риска
от висока инфлация, но външни фактори могат да доведат до повишаване на ценовите нива в
страната. Прогнозите са запо-значителенинфлационен натиск през следващите месецина 2012
година, в резултат наръстана цената на петрола, а впоследствие на природния газ, цената на
електроенергиятаи всички суровини, материали и услуги. Въпреки това,механизмът на валутен борд
осигурява гаранции, че инфлацията в страната ще остане под контрол и няма да има неблагоприятно
влияние върху икономиката на страната, и в частност върху дейността на Дружеството.

2.Н Е С И С Т Е М А Т И Ч Н И   Р И С К О В Е

 Рискове, свързани с извършваната дейност

Основната дейност на Костенец-ХХИ АД е производството на хартия и картон. Тази дейност
осигурява и основната част от приходите от продажби на Дружеството, а именно приходите от
продажби на продукция, като за 2011година от тази дейност са реализирани 94 насто от нетните
приходи от продажби,съответно 66%-за 2010 г., 95%-за 2009 г. и 99%-за 2008 г. Единствено
през 2010г., Дружеството е реализирало нетни приходи от продажби на услуги на стойност 3012
хил.лв., които съставляват 32% от нетните приходи отпродажби за годината, като същите
включват приходи от продажби на емисии парникови газове в размер на 2692 хил.лв.

Рискове от намаляване на цените на произвежданите продукти–Тъй като основната част от
приходите от продажби на Дружеството се формиратот реализацията на произвежданите продукти
(хартия и картон), то намаляването на цените на основните категории продукти (разгледани по-долу),
би се отразило неблагоприятно върху приходите от продажби, съответно върху резултатитена
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компанията.Това в най-голяма степен се отнася за целулозните санитарно-хигиенни хартии, които
формират значителен дял отобщата сумана приходите от продажби на продукция, катоза
финансовата2011 годинасъщиятвъзлиза на 74,4%.

Хартии за велпапе–За 2011годинахартиите завелпапе формират дял от 10,5% отобщата сума на
приходите от продажби на продукция икато цялонямат определящозначениеза резултатите от
дейносттанаКостенец-ХХИ АД, още повече, чеДружеството смята да ограничи тяхното
производство и предлаганепрезнастоящата2012г.

Рециклирани санитарно-хигиенни продукти, тип „тишу“-През 2011годинарециклираните тишу
хартии намалиха своя дял от 57 %(запредходната2010г.)до 10 %от общитеприходи от продажби на
продукция, в резултат на налагането на целулозни тишу хартии като основен асортимент на
компанията.Средните продажни цени на рециклираните тишу хартии през 2011г. също повлияха
негативно върху намаляването на приходите отпродажби натази група хартии, като регистрираха
известен спад, който беше особено силно изразен през второто шестмесечие на годината. Като цяло
цените на рециклираните тишу хартии бяха наи поднивата от 2008г., въпрекинарастването на
ценитенаосновни суровини (смесениотпадъчнихартии)и енергоносители.В този аспект основният
фактор, които оказанатиск върху ценовите нивабевисоката конкуренция на вътрешнияпазарна
рециклирано тишу, в резултат надисбаланса между търсене и предлагане в условията на свиващ се
пазари по-голямкапацитет на мощностите в странатаспрямо консумацията.

Целулознисанитарно-хигиенни продукти, тип „тишу“-Факторитезавишено предлаганеи
конкуренция, кактои намаляванетонацената на иглолистната и широколистна целулоза (особено
през второто шестмесечие на 2011г.) доведоха до спад в ценовите нива на тази група хартии през
2011г.

През текущата 2012 година, динамикатав цените ще се определя от същите фактори като търсене
и предлагане, наличие на суровини и конкуренция, както и тенденцията на икономическо забавяне
или възстановяване.

Съответно мерките, които предприема Дружеството, с цел ограничаване на риска от намаляване
на цените на основни категории продукти, особено в условия на нарастване нацени на основни
суровини, материали и енергоносители,са свързани с : предлагане напо-висококачествени хартии на
последващи преработватели, като качеството е обвързано с възможности за договориране на
оптимално високи цени;по-високо производствено натоварване на предприятието през 2012г., което
да доведе до намаляване на разходите на единица продукция и повишаване на
конкурентоспособността, което от своя страна изискваувеличаване на пазарното присъствие на
местен и външни пазари, като нарастването на реализираните обеми хартии биповлияло
благоприятно върху приходната част посредствомкомпенсирането наспада в цените за тон готова
продукция (при положителна рентабилност на продажбите).

Други рециклираниMG-хартии.Този вид хартии запазват относително постоянни ценови
нива от началото на 2010г. През 2012г., компанията планира значително нарастване на реализацията
на целулозниMG-хартии.

Нарастване на цени основни суровини, материали и енергоносители,кактои обезпеченост
със суровини и материали от съществено значение за дейността на Дружеството

Основната част от разходите на Дружеството е свързана с цените на основните суровини
(отпадъчни хартии и целулоза), както и с разходите за природен газ, катоосновен енергиен източник
за производство на топлинна и електрическа енергия. При необходимост Дружеството закупува и
електрическа енергия от НЕК ЕАД, за допълване на енергийните си нужди.

Отпадъчни хартии

Различните видове отпадъчни хартиисе явяват основна суровина при производството на
различните видове рециклирани хартии (рециклирано тишу, рециклирани MG-хартии, флутинг).
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Костенец-ХХИ АД закупува вторични хартии отбългарски компании, в това число еко организациии
други фирми. Малки доставчици на отпадъчна хартия са всички преработватели (конфекционери) на
изделията на компанията.

Като цяло цените на вторичните хартии през последните двегодинисе задържат на
сравнително високо ценово равнище, като следствие отзасиленото търсене на суровини, поради
пуснати големи производствени мощности (основно в Турция) и износ на вторични хартии към Азия
(Китай и Индия).Очакванията са тези фактори да продължат да оказват влияние върху цената на
отпадъчните хартии и през настоящата 2012г.

Целулоза

Целулозата се явява основна суровина за производството на целулозни санитарно-хигиенни
хартии, като формира над 50 на сто от себестойността на произвежданите хартии. Основните видове
целулоза, които компанията влага са широколистна, иглолистна, евкалиптоваи подходящи миксове
целулози.

Костенец-ХХИ АД закупува целулоза, както от български, така и от чужди производители и
доставчици, като широлистна целулоза се доставя основно от ”Свилоцел” АД–гр. Свищов, но
съществуват възможности за доставки от европейски и други производители и доставчици. Съответно
доставката на иглолистна целулоза също е подсигурена и съществуват възможности за договориране
на доставки от различни производители или техни представители. През 2011 г. Костенец-ХХИ АД
доставя иглолистна,евклиптова и миксове целулози основно от чужди доставчици, в т.ч. от Италия,
Австрия, Германия.

В следствие забавянето в икономическото развитие, през втората половина на2011година,
цените на иглолистната и широколистна целулоза отбеляза съществен спад,което оказа влияниеи
върху намаляването на цените на крайните изделия.

В края на 2011г., горната тенденция бе преустановена, катонарасналото търсене и
намалелите стокови наличности на производителите на избелена крафт целулоза от широколистни
видове,доведоха до ръст вцената й.Подобна възходяща ценова динамикае налице и заизбелената
крафт целулоза от северни иглолистни видове,въпреки че този пазар не е толкова балансиран и
стабилен, както сектора на широколистната целулоза.

Все пак,в по-дългосроченаспект, основният фактор, който ще определянарастванетона
цените на целулозата,е възможността за икономическо възстановяване на сектора на целулозно-
хартиената промишленост, като се има предвид,чеслед възстановяването от 2010 година,
производството на хартии и картон в страните членки наCEPI(ConfederationofEuropeanPaperIndustry)
е намалено с близо 2%на годишна база.

Като цяло елиминирането на риска от нарастването на цените на суровините може да се
реализира чрез закупуване на достатъчно голямо количество от тях. Това ще доведе до обезпечаване
на производството със суровини за голям период от време, както и до относително стабилна
себестойност, конкурентни продажни цени и увеличаване на маржовете на реализираните продукти.
При обратния процес (прогресивно намаляване на цените на суровините),  риска може да се намали
чрез по–интензивни преговори с доставчиците и закупуване на суровини на месечна база.По този
начин ще се минимизира вероятността предприятието да произвежда продукция с висока
себестойност, както и да реализира продукция с ниски, нулеви или отрицателни маржове, което би
довело до разминаване на резултатите с тези, заложени в бюджета, както и до инкасиране на загуби.

Природен газ

Костенец-ХХИ АД използва природен газ от края на 2009 г. През 2010 г. цената на природния
газ нарасна общо с30%, а за2011 г.нарасна снови 9,6%.Съответно за първото тримесечие на 2012г.
бе определена пределна цена на природния газ при продажба на крайнитеснабдители ина
потребителите, присъединенипрякокъм газопреносната мрежа в размер на 620.16 лв./1000 м3 (без
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ДДС) или ръст с нови 4,34% спрямо предходната цена на газа.За второто тримесечие на настоящата
годинасе очаква ново увеличение с над 10% в пределно определената цена на синьото гориво.

Прогнозите заостаналата част отнастоящата 2012г.са за възходяща динамика,чиито темпове
ще се определятотцените на алтернативните на природния газ горива на международните пазари,
както и от курса на лева към щатския долар.В този аспект факторите, които ще повлияят са:
влошаване на кризата в Иран, което би довело значителни ръстове в цената на петрола; развитието на
кризата в Европа и очакванията за ръст в световната икономика.

Единствендоставчик на природенгаз за Костенец-ХХИ АД е държавното дружество
“Булгаргаз” ЕАД.В този аспект съществува зависимост от цени и доставки на природен газ, като едва
след освобождаването на търговията с природен газ, Дружеството може да потърси алтернативни
доставчици.

Ценатана природния газ оказва непряк ефект върху себестойността на произвежданата
продукция посредством калкулирането на разхода на газ в себестойността на произвежданите
топлинна и електрическа енергия от когенерационната инсталация. Пряк разход на газ се използва
единствено за двете горелки, монтирани към хартиена машина РМ3. Във връзка с това Дружеството
се стреми да оптимизира режима на работа на когенерационната система при оптималнонатоварване
и на трите технологични линии, което дадоведе до намаляване наразхода на газ за производство на 1
тон пара и 1MWhелектрическа енергия и по този начин да намали влиянието на фактора цена на
енергоносител.

В допълнение Костенец-ХХИ АД притежава собствен индустриален газопровод, пряко
присъединен към газопреносната мрежа на страната,като това гарантира на Дружеството
закупуването на газ да се извършва на най-ниски цени, определени за пряко присъединени
потребители.

Нарастване на фактора конкуренция
Влиянието на фактора конкуренцияе значително и той следва да бъде разглеждан отделно

завсеки един отосновнитеасортименти продукти (хартии)на Дружеството.

Хартия за велпапе
Основни конкуренти на местния пазар са “Дуропак Тракия Папир”, гр. Пазарджик  и Велпа

91, Стражица, а на близките пазари-“Модерн Картон “-Турция, “Дунапак”-Унгария , ФХБ–
Сърбия, Вранкарт– Румъния, Рубежное– Украйна, Обухов– Украйна, като конкурентните
недостатъци на Дружеството се определят от остарялото производствено оборудване. Поради ниското
качество и високата себестойност на този видхартии, Дружеството смята да ограничи тяхното
производство и предлагане през 2012г.

Санитарно-хигиенни хартии тип „тишу”
Основни конкуренти на местния пазар са ”Завод за хартия”, гр.Белово, “Санитекс Пейпър

Мил”, гр.Костинброд, „Клеърс”, гр.Никопол, а наблизките пазари: ”Хартия Комотини”-Гърция
,”Пехарт”-Румъния, “Левент”-Турция, “Хаят”-Турция, Лила–Турция, Викинг–Турция, Диана–
Гърция, Юлкер–Турция, Комчех–Румъния и др. Специално по отношение на целулозните тишу
хартии е налице концентриране на нови линии в съседни страни, като Турция (основно), Гърция и
Румъния.

При рециклираните тишу хартии факторът конкуренция е особено значим и то най-вече на
вътрешния пазар, където Дружеството реализира по-голямата част от приходите си от продажби на
този вид хартии. Към настоящия момент Костенец-ХХИ АД предлага сравнително добро качество на
рециклираните санитарно-хигиенни хартии в сравнение с конкурентни производители на българския
пазар, но при по-високи производствени разходи и липса на богата асортиментна гама, предвид
лимитирането на технологичното оборудване да произвежда роли с различна широчина и да
задоволява клиентските потребности.
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Факторът конкуренция при целулозните тишу хартии е още по-значим в сравнение с този при
рециклираните тишухартии, тъй като останалите заводи произвеждат само или основно хартии от
целулоза. На това се дължи значително по–големия срив в цените на целулозните хартии през
последните месецина 2011 година, като тази агресивна политика на най–големите производители,
продиктувана и от намалената консумация, ще продължи и през 2012г. В контекста на горното,
Дружеството се придържа към политика на обезпечение на поръчките през 2012г. чрез корпоративно
договаряне с най–големите производители на хигиенни продукти в региона, както и планира да се
насочи към производство на определени асортименти целулозни тишу хартии, чието производство и
предлагане е ограничено в региона и се налага предимно внос на тези хартии на Балканите.Костенец-
ХХИ АД има значително конкурентно предимство на българския пазар на целулозни тишу хартии,
тъй като конкурентните фабрики са с остаряло технологично оборудване и предлагат по-ниско
качество на произвежданите хартии.

MG хартии
На вътрешния пазар липсва друг производител на гладки опаковъчни хартии и макар, че този

пазар е все още недостатъчно развит, се очаква неговото разрастване с увеличаване наконсумацията
на торби и пликове от MG хартии за сметка на тези от полиетилен и полипропилен. Възможности
предоставят и пазарите на целулозни MG–хартиина страни от Балканския полуостров.

Рискове, свързани с ремонтирането и поддръжката на основните съоръжения и
оборудване, и въвеждане в експлоатация на нови

Дейността на Дружеството е пряко зависима от състоянието на основните машини и
съоръжения, необходими за производството на хартия и картон, както и възможността му да осигури
необходимите средства за редовна поддръжка и реконструкция на съществуващите съоръжения,
съответно придобиване и въвеждане в експлоатация на нови съоръжения.Съществени са ирисковете,
свързани с настъпването на тежкии трудно отстраними аварии, които биха довелидо значителни
загуби за Дружеството.

Следва да се вземе предвид, чеДружеството произвежда продукцията си посредством две
хартиени машини-Voith, тип комбинирана,многоцилиндрова с Yankee цилиндър и БП-71, тип
Yankee, като първата от тях е въведена в експлоатация още през 1932 г., а втората–през 1980 г., както
и чрез новата технологична линия за производство на целулозна тишу-хартия, произведена от Over
MeccanicaS.p.A. (Италия), която още не е въведена в редовна експлоатацияи не са достигнати
оптимални параметри на работа.По отношение на първите две машини са извършвани няколко
последователни реконструкции.Реконструкциите на двете стари машини до момента са финансирани
от собствени средства на Дружеството, а придобиването и въвеждането в експлоатация на новата
технологична линия за производство на целулозна тишу-хартия е финансирано чрез заемни средства.

През 2012г. предстои да се извърши реконструкция и модернизация на машина РМ2, като
Костенец-ХХИ АДсключидоговор за производствои доставка на машина за навиване на хартия,
ролапарат за пренавиванеи опаковъчна система.

Рискове, свързани с околната среда

Дейността на Дружеството поражда определени рискове, свързани с околната среда, в това
число замърсяване на въздуха под формата на димни газове, генерираните производствени и опасни
отпадъци, шум и отпадъчните води, които се формират на площадката на завода. В съответствие с
изискванията на закона, Дружеството притежаваКомплексно разрешително №126-Н1/2010г.,
издадено от Министерството на околната среда и водите на основание чл. 120 от Закона за опазване
на околната среда  (ЗООС) и чл.11 ал.1 от Наредбата за условията и реда за издаване на комплексни
разрешителни,Разрешително за емисии на парникови газове №117/2010г., издадено на основание
чл.131 ал.1 и ал.2 на ЗООС и съгласно Наредбата за реда и начина за издаване и преразглеждане на
разрешителни за емисии на парникови газове и осъществяване на мониторинг отоператорите на
инсталации, участващи в схемата за търговия с квоти за емисии на парникови газове. Предприятието
също така ползва промишлена вода по силата наРазрешително за водовземане от повърхностен воден
обект язовир Белмекен, № 01430028/31.01.2012г.,издадено от Министъра на околната среда иводите.
На площадката назавода не са разположени опасни вещества от вид и в количество, попадащи в
обхвата на чл.103 от ЗООС. В този смисъл в дружеството не е изготвена оценка на риска от голяма
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авария, включващаопасни химични вещества, която се изисква по чл.110, т.6 от ЗООС. На
територията на Дружеството има изградена Пречиствателна станция за пречистване на  промишлени
отпадъчни води и пречиствателна станция за битово-фекални води.

През 2011г.по отношение наДружеството са били налице следните административно
наказателни производства, по поводпроблеми,свързани с околната среда,в следствие дейността на
Дружеството и използваните дълготрайни материални активи:

На 05-05-2011г. на Костенец-ХХИ АД е издаденонаказателно постановление № НП-46 по
описа на Министерството на земеделието и храните, за извършено нарушение на изискванията на
чл.2, ал.2 от Закона за опазване на земеделските земи (ЗОЗЗ) и чл.3, ал.2 от Правилника за прилагане
на ЗОЗЗ, във връзка с непромяна на предназначението на земята, върху която е изграден обект АГРС
(Автоматична газорегулираща станция към Индустриален газопровод). Наложената имуществена
санкция е в размер на 600 лв.

На 16-12-2011г. на Дружеството е съставен Акт № 242 за установяване на административно
нарушение по чл. 194(б), ал.1 от Закона за водите във връзка с ненавременно подаване на
информация, необходима за изчисляване на дължимата такса за заустени води.

 Рискове, специфични за Дружеството

 Финансови рискове

Основните финансови рискове, които възникват в хода на обичайната дейност на Костенец-ХХИ
АД са свързани спазарния риск, кредитния риск, ликвидния риск и капиталовия риск.

Пазарен риск-Пазарният риск е рискът при промяна на пазарните нива, като курсна
чуждестранна валута, лихвени проценти или цени на капиталови инструменти, в резултат на което
доходът на Дружеството или стойността на неговите инвестиции бъдат засегнати. Целта на
управлението на пазарния риск е да регулира и контролира експозицията напазарен риск в
приемливи граници като се оптимизира рентабилността от дейността. По-надолу са представени
следните видове пазарен риск, оказващи влияние върху дейността на Дружеството:

Валутен риск-Дружествотоне е изложено в значителна степенна валутен риск, защото
неговите операции и сделки основно са деноминирани в български лева или евро, доколкото
последното е с фиксиран курс спрямо лева по закон. Включително цените на закупуваните от
дружеството основни суровини и материали са деноминирани в евроили лева.Дружеството
остойностява разлики от промяна на валутните курсове въз основа на задължения по заеми, частично
конвертирани вUSD. За 2011година Костенец-ХХИ АД отчита отрицателни разлики от промяна на
валутните курсове в размер на108хил.лв., спрямо81хил.лв.за предходната 2010 година.

Ценови (стоков) риск-(Виж посочената информациявраздел„Описание на основните
рискове от дейността“–„Несистематични рискове“–„Рискове от намаляване на цените на
произвежданите продукти“ и „Нарастване нацени основни суровини, материали и енергоносители
…“)

Лихвен риск(риск на лихвено-обвързаните парични потоци)-Този тип рискби оказалвлияние
върху резултатите от дейността на Костенец-ХХИ АД, тъй като дружеството има лихвоносни
дългосрочнии краткосрочнизадължения,с променлив лихвен процент, изложени на промените на
пазарните равнища.Рискътот промяна на лихвените нивапроизтичаосновнооткраткосрочнитеи
дългосрочни  лихвоносни задължения по финансов лизинг на когенерационно оборудване, с лихвен
процент на база 3-месеченEURIBOR(EuroInterbankOfferedRate)+ твърда надбавка, като към датата
на доклада не е подписан приемо-предавателен протокол за приемане на обекта иначало на
изплащанетона лизингови вноски.

Следващите таблици представят рискана лихвено-обвързаните парични потоци на
Дружеството за2011 и 2010 година.
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31.дек.11
Лихвени Нелихвени Общо
Фиксиран лихвен %Променлив

лихвен %BGN'000 BGN '000 BGN '000 BGN '000
Финансови активи0 0 3 425 3 425
Общо 0 0 3 425 3 425
Финансови пасиви31 923 9 979 10 690 52 592
Общо 31 923 9 979 10 690 52 592

31.дек.10
Лихвени Нелихвени Общо
Фиксиран лихвен %Променлив

лихвен %BGN '000 BGN '000 BGN '000 BGN '000
Финансови активи0 0 1 535 1 535
Общо 0 0 1 535 1 535
Финансови пасиви4 637 20 876 9 492 35 005
Общо 4 637 20 876 9 492 35 005

Финансов риск, свързан с притежаваните финансови активи от капитала на други
дружества

Общатастойност на притежаваните от дружествотокъм 31.12.2011 година,финансови активи
от инвестиции в другипредприятиявъзлиза на 524хил.лв., в това число 522 хил.лв. инвестиции на
разположение за продажба, представляващималцинствени участия в капитала на Елма АД-гр.Троян и
Топлофикация Казанлък АДи включени към дългосрочните финансови активи.Дружеството
притежава и инвестиции в асоциирани предприятия, отразени по цена на придобиване в размер на 2
хил.лв.Дружеството не е осъществявало управление на финансовия риск, свързан с притежаваните
финансови активи от капитала на други дружества.

Кредитен риск

Кредитният риск е основно рискът, при който клиентите и другите контрагенти на
Дружеството няма да бъдат в състояние да изплатят изцяло и в обичайнопредвидените срокове
дължимите от тях суми по търговски и други вземания.Основните финансови активи на
Дружеството, носители на кредитен риск са вземанията от клиентипо продажби. Видно от
информацията в следващата таблица, в Дружеството няма значителна концентрация на кредитен риск.

Анализ на
падежите

С ненастъпил
падеж

Просрочени до 3
месеца

Просрочени до 6
месеца

Просрочени до 1
година

Просрочени над 1
година Общо

BGN'000 % BGN '000% BGN '000% BGN '000% BGN '000% BGN '000

Вземания
по
продажби

3 84470% 880 16% 36 1% 69 1% 66912% 5498*

Общо 3 84470% 880 16% 36 1% 69 1% 669* 12% 5 498

*включително обезценка нанесъбираемивземания в размер на 671хил.лв.

Ликвиден риск

Ликвиден риск възниква при положение, че дружеството не е в състояние да изпълни своите
задължения, когато те станат изискуеми. Получените стойности накоефициентите за структурна
краткосрочна ликвидност указват способността на компанията да погасява своите краткосрочни
задължения с наличните ликвидни активи към 31.12.2011г.Съответно към края на 2011 година е
налицесъщественоподобряването на показателите за ликвидност на Дружеството(Виж и раздел
„Представяне на финансовия резултат и финансовото състояние“-„Показатели за ликвидност“),
коетопроизтича отнарастванетона наличните текущи активи, като темпа на нарастване на текущите
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активиизпреварва темпа на нарастванена текущите задължения, което повлиява положителновърху
показателите за ликвидност. Въпреки това стойностите накоефициентите за ликвидностпоказват
наличието на съществен ликвиден риск, което произтича от значителния размер на наличните
краткосрочни задължения спрямо наличните текущи активи.

Капиталов риск

Нивото на капиталов риск, съответно използваните от дружеството капиталови ресурси се
идентифицират посредством показателите за финансова устойчивост на компанията,представенив
раздел „Представяне на финансовия резултат и финансовото състояние“–„Показатели за
финансова стабилност“).Стойностите на показателите за финансовата устойчивосткъм 31.12.2011г.,
показват наличието на съществен капиталов риск. В допълнение,отпредставените данни в отчета за
финансовото състояниее видно, чеслед елиминиране напреоценъчния резерв, формиран от оценка
на активи, които нямат характер на капиталов ресурс, Дружеството има отрицателен размер на
собствения капитал, вследствие на реализираните през последните четири приключени години (2008-
2011) загуби от основна дейност. Във връзка с горното и в краткосрочен аспект,възможностите за
подобряване на капитализацията на Дружеството са свързани главно с успешното увеличение на
капитала, като основни акционери на Дружеството са заявили намерението си да участват в
процедурата по публично предлагане на нови акции от капитала на Костенец-ХХИ АД, което дава
основание на ръководството на компанията да счита, че процедурата по увеличение на капитала ще
приключи успешно, като бъде записан поне минималния необходим брой нови акции, за да се счита
подписката за успешна.На следващо място плановете на ръководството са насочени къмподобряване
на резултатите от дейността, което включва натоварване на приблизително 80 на сто от теоретичния
капацитет на машините, като посредством увеличаване на произведените количествата ще се
оптимизират разходите за единица продукция.

V. ВАЖНИ СЪБИТИЯ, НАСТЪПИЛИ СЛЕД ДАТАТА, КЪМ КОЯТО Е СЪСТАВЕН ГОДИШНИЯ
ФИНАНСОВ ОТЧЕТ

Към момента на съставяне на настоящия Доклад за дейносттана Костенец-ХХИ АД,не са
известни събития,възникнали след датата на годишното приключване, които да изискват корекция на
финансовите отчетиза 2011г.или да представляват важна информация влияеща върху цените на
ценните книжа.

VI.ДЕЙСТВИЯ В ОБЛАСТТА НА НАУЧНОИЗСЛЕДОВАТЕЛСКАТА И РАЗВОЙНА ДЕЙНОСТ

През 2011г.Дружеството не е извършвало научноизследователска и развойна дейност.

VII.РАЗКРИВАНЕ НА ИНФОРМАЦИЯ, ИЗИСКУЕМА ПО РЕДА НА ЧЛ. 187Д И ЧЛ. 247, ал.2ОТ
ТЪРГОВСКИЯ ЗАКОН

Собствени акции
През отчетната финансова2011 година Дружеството не е придобивало собствени акции,

съответно не е прехвърляло такива, както и към дататана изготвяне на настоящия докладКостенец-
ХХИ АД не притежава собствени акции.

Информация относно членовете на съветина Костенец-ХХИ АД
Костенец-ХХИ АД има двустепенна система на управление, включваща Надзорен и

Управителен съвет. Системата на управление епроменена от едностепенна (включваща Съвет на
директорите) в двустепенна по решение на Общото събрание на акционерите от 11 март 2011 г.,
членовете на Надзорния съвет са избрани на същото заседание на Общото събрание, а членовете на
Управителния съвет–назаседание на Надзорния съвет от 14 март 2011 г., а промените във връзка с
тези обстоятелства са вписани в Търговския регистър при Агенцията по вписванията на 19 март 2011
г.

За своята дейност за периода 01.01-18.03.2011г.,членовете на Съвета на директорите са
получили следните възнаграждения:
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Член на СД Възнаграждение (лева)

Финансово-Клирингова Къща "Сконто Съксес" ООД, с физическолице
–представител-Кирил ДимитровОколски 5249,28

Десислава Любенова Бенина 5249,28

Правна къща АКБООД,с физическо лице-представител Зорница
Ангелова Илиева 5249,28

Зорница Ангелова Илиева, изплатено възнаграждение, в качеството й
на изпълнителен член 4593,22

Общо: 20341,06

На членовете на СД не са изплащани непаричнивъзнаграждения, нямат условни или
разсрочени възнаграждения към 31.12.2011г.

Доколкото е известно на Дружеството, през 2011 година членовете на СДне са търгували с
акции от капиталана Дружеството. Членовете на СД санямалиспециални права за придобиванена
акции на Костенец-ХХИ АД.

За периода 01.01-18.03.2011г.,посочените лица,членовете на СД на Костенец-ХХИ АД или
свързани с тях лица не са сключвали с Дружеството договори, които да излизат извън обичайната му
дейност или съществено да се отклоняват от пазарните условия.

За периода 19.03.2011 до края на 2011г. на членовете наНадзорния съвет и Управителния
съвет на Дружеството са изплатени следните възнаграждения:

Възнаграждение (лева)

Членове на Надзорен съвет

Аплониус Якобус Атасио 0
Светлана Любенова Георгиева 10 551
Ангел Василев Велев 10 551
ВеселинаГеоргиева Райкова 10 551
Николай Йорданова Банев 10 551

Членове на Управителен съвет

Димитър Христов Банковски 8 441
Светослав Димитров Костадинов 8 441
Димитър Иванов Петров 8 441
Зорница Ангелова Илиева 8 441

Светослав ДимитровКостадинов, в качеството му на Изпълнителен
член 17 964

Всичко Надзорен и Управителен съвет 93 929

На членовете на НС/УС не са изплащани непарични възнаграждения, нямат условни или
разсрочени възнаграждения към 31.12.2011г.
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Доколкото е известно на Дружеството, през 2011година членовете на НС/УСне са търгували
с акции от капитала на Костенец-ХХИ АД. Членовете на НС/УС нямат специални права за
придобиване на акции на Дружеството.

В следващата таблица са представениданни за участията на членовете на Надзорния съветна
Костенец-ХХИ АДкато неограниченоотговорни съдружници, притежаването наповече от 25 на сто
от капитала на други дружества, както и участията имв управлението на други дружества или
кооперации като прокуристи, управители или членове на съветикъм момента и през последните 5
години:
Име Настоящи позиции/участие в други

дружества
Предишни позиции/участие в други
дружества

1. Аплониус Якобус Атасио-Член на Съвета на директорите на „Шийлд
Инвестмънт” АД

2. Светлана Любенова ГеоргиеваНяма -Член на Съвета на директорите на
„Дунарит” АД (09.02.2006–09.03.2009
г.)

3. Ангел Василев Велев-Управител на „Велика турс” ООД
-Управител на „Васан-97” ЕООД
- Член на Съвета на директорите на
„Добринище БГ” АД
- Член на Съвета на директорите на
„Електроника-София” АД
-Член на Управителния съвет на „АГП
Дивелопмънт” АД
-Член на Съвета на директорите на „Орбел
Дивелопмънт” АД
-Член на Съвета на директорите на „Техно
Резиденшъл Парк” ЕАД
- Член на Съвета надиректорите на
„Логистичен парк запад” АД
- Съдружник и впоследствие едноличен
собственик на капитала на „Васан-97”
ЕООД (100% от капитала)

- Управител на „Божурленд” ООД
(09.03.2007–28.01.2009 г.)
-Член на Съвета на директорите на
„Телеком” АД (12.12.2008–03.12.2009
г.)

4. Веселина Георгиева РайковаНяма Няма
5. Николай Йорданов Банев-Управител на „Форес-Комерс” ООД

-Управител на „Къмпъни Билд Комерс”
ООД
-Управител на „Любимец Агро” ООД
-Управител на „Партнърс Комерс” ЕООД
-Управител на„Партнърс Актив” ЕООД
(образувано чрез отделяне от „Партнърс
Комерс” ЕООД)
- Член на Съвета на директорите на
„Финансово индустриален концерн АБК-
Форес” АД
-Член на Съвета на директорите на „АКБ-
Консорциум” АД
-Член на Съвета на директорите на „АКБ-
Актив” АД
-Член на Съвета на директорите на „Блясък”
АД
-Член на Съвета на директорите на „Банев–
тежка индустрия” АД
-Член на Съвета на директорите на „ПО
Инвест” АД
-Представляващ „Партнърс Комерс” АД в
Съвета на директорите на „Полимери
Инвест” АДи-представляващ „Полимери
Инвест” АД
- Член на Съвета на директорите на
„Биоинвест” АД
- Член на Съвета на директорите на
„Туристически холдинг Русалка Холидейз”
АД
-Член на Съвета на директорите на „Тежка
механизация” АД
-Член на Надзорния съвет на „Хелио-Тур-С”
АД
-Съдружник в „Любимец Агро” ООД с дял в
размер на 3000 лева или 50% от капитала)
-Едноличен собственик на капитала (100%

-Управител на „Форс-2011” ЕООД
(02.03.2010–11.03.2011 г.)
- Член на Надзорния съвет на
„Полимери” АД (23.09.1997–
20.08.2010 г.)
-Член на Съвета на директорите на
„Форест Грийн 2003-Холдингово” АД
(02.06.2003–18.11.2008 г.)
-Член на Съвета на директорите на
„Елма Форес” ЕАД–внесъстоятелност
(18.07.2007–17.07.2009 г.)
-Съдружник във „Форс-2011” ЕООД
(28.01.2005–10.09.2008 г.)
-Съдружник и впоследствие едноличен
собственик на капитала на „Партнърс
Комерс” ЕООД (09.04.1997–
17.08.2006 г.)
-Едноличен собственик на капитала на
„Партнърс Актив” ЕООД (10.06.2004–
07.01.2009 г.)
- Съдружник в „Изимаш” ООД
(09.09.2004-05.01.2009 г.)
-Съдружник във „Виктория Еър ВМ”
ООД (15.10.2007–04.09.2009г.)
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от капитала) на „Паррус” ЕООД (образувано
чрез отделяне от „Партнърс Комерс”
ЕООД)

Информацияпо смисъла на чл.240б от Търговския закон относносключени
договоримеждучленовена НСна Костенец-ХХИ АДили свързани с тях лицаи Дружеството, които
да излизат извън обичайната дейност на Дружеството или същественодасе отклоняват от
пазарните условия.

Договори междучленове на НС на Костенец-ХХИ АДили свързани с тях лица и Дружеството,
които излизат извън обичайната дейност на Дружеството:

През отчетната година Костенец ХХИ АД е предоставило заем в размер на 3700 евро на
Шийлд Инвестмънт АД, съгласно договор за паричен заем от 15.08.2011г.

През периода еполучен заем в размер на 865 хил.лв. от „Шийлд Инвестмънт” АД, който е
върнат на заемодателя в рамките на отчетния период. Също така, „Шийлд Инвестмънт” АД е
кредитор, а „Костенец-ХХИ” АД е солидарен съдлъжник и е предоставило обезпечения по договор за
кредит, сключен първоначално с ТБ „Инвестбанк” АД, като вземането впоследствие е цедирано на
„Шийлд Инвестмънт” АД.

На 11.08.2011г. е подписано Споразумение за погасяване на задължения между „Костенец
ХХИ” АД като длъжник и „АКБ-АКТИВ” АД катокредитор, като „АКБ Актив” АД е придобил чрез
цесия вземания към Костенец ХХИ от следните дружества: „ПАРТНЪРС КОМЕРС”ЕООД, „ТЕЖКА
МЕХАНИЗАЦИЯ”АД, „ДРЪН АСЕТ МЕНИДЖМЪНТ”, ФИК АКБ ФОРЕС ХАД, „ИМПЕРИЪЛ
КЕМИКЪЛ МАРКЕТИНГ” /ICM/, „АКБ СЕКЮРИТИ” АД, „ПОЛИБИЛД”ООД, ХЗ ПАНАЙОТ
ВОЛОВ АД,АКБ КОРПОРАЦИЯ ХАД и „ФИНАНСОВО КЛИРИНГОВА КЪЩА СКОНТО
СЪКСЕС”” ООД. Общият размер на цедираните вземания (произтичащи от договори за заеми, по
фактури за доставка на суровини и материали и договори за цесия) е 3 789 383,47 лв., като „Костенец-
ХХИ” АД е заплатило на цесионера „АКБ-Актив” АД реално 3 000 000  лв., като страните по
Споразумението за погасяване на задължения от 11.08.2011 г. са се съгласили с това да се погаси
целия дълг на „Костенец-ХХИ” АД.

За отчетния период,горепосочените членове на НС или свързани с тях лица, не са сключвали
с Дружествотодруги договори,които да излизат извън обичайнатадейностна Дружеството, както и
не са били сключвани договоримежду цитираните страни, коитосъществено да се отклоняват от
пазарните условия.

В следващата таблица са представениданни за участията на членовете наУправителния
съвет на Костенец-ХХИ АД като неограничено отговорни съдружници, притежаването на повече от
25 на сто от капитала на други дружества, както и участията им в управлението на други дружества
или кооперации като прокуристи, управители или членове на съветикъм момента и през последните 5
години:

Име Настоящи позиции/участие в други
дружества

Предишни позиции/участие в други
дружества

1. Светослав Димитров
Костадинов

-Управител на „Тайрекс България” ООД
-Управител на „Таймекс България” ЕООД
-Член на Съвета на директорите на „БГ-
Тишу Пейпър” ЕАД
-
-Съдружник в „Тайрекс България” ООД (с
дял в размер на 4500 лева или 90% от
капитала)
-Едноличен собственик на капитала на
„Таймекс България” ЕООД (100% от
капитала)

-Член на Съвета на директорите на
„Нуртс България” АД (01.04.2010–
28.09.2010 г.)
-Член на Съвета на директорите на
„Чалиндж Кепитъл България”
ЕАД(29.12.2010–22.12.2011 г.)
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-Съдружник в „Хелиос ВАТ” ООД (с дял в
размер на 520 лева или 10,4% от капитала)

2. Димитър Иванов Петров- Член наСъвета на директорите на
„Инкомс-Токоизправители” АД
-Член на Управителния съвет на „Завод за
телефонна апаратура” АД
-Член на Съвета на директорите на „Вамо”
АД
-Член на Съвета на директорите на „Алфа
Линк-България” АД
-Член на Съвета на директоритена „Импекс
-България” АД
-Член на Съвета на директорите на „Експрес
Консулт-България” ЕАД

-Член на Съвета на директорите на
„Сити Пропъртиз” АД (22.11.2007–
12.02.2009 г.)
-Член на Съвета на директорите на
„Инвестиционно консултиране” АД
(16.07.2009–07.01.2011 г.)
-Член на Съвета на директорите на
„Варна Център 2005” ЕАД(05.03.2008
– 20.10.2009 г.– заличаване на
дружеството от търговския регистър
в резултат на приключване на
процедурата по ликвидацията му)
- Член на Надзорния съвет на
„Дунарит” АД (09.03.2009–20.01.2010
г.)

3. Димитър Христов Банковски-Управител на „Йониърс” ООД
-Управител на „Ира Спиритс” ЕООД
-Управител на „Инкомс Секюрити енд
Логистик” ЕООД
-Член на Съвета на директорите на „Инкомс
Холдинг” АД
-Член на Надзорниясъвет на „Инкомс–
Телеком Холдинг” АД
-Съдружник в „Йониърс” ООД (с дял в
размер на 2500 лева или 50% от капитала)
-Съдружник в „Ира Спиритс” ЕООД (100%
от капитала)
-Съдружник в „Хелиос ВАТ” ООД (с дял в
размер на 2 220 лева или 44,4% от капитала)

- Член на Управителния съвет на
„Дунарит” АД (09.03.2009 г.–
20.01.2010 г.)
-Член на Съвета на директорите на
„Инвестиционно консултиране” АД
(16.07.2009–07.01.2011 г.)
Член на Надзорния съвет на „Нуртс”
ЕАД (16.07.2009–13.11.2009 г.)

4. Зорница Ангелова Илиева- Управител на „ФИНАНСОВО-
КЛИРИНГОВА КЪЩА "СКОНТО
СЪКСЕС" ООД
-Представител по смисъла на чл. 234, ал. 1,
изр.трето ТЗ на „Банев–Тежка индустрия”
АД като член в Съвета на директорите на
„Топлофикация-Казанлък” АД

За периода 19.03-31.12.2011г., посочените лица,членовете наУСна Костенец-ХХИ АД или
свързани с тях лица не са сключвали с Дружеството договори, които да излизат извън обичайната му
дейност или съществено да се отклоняват от пазарните условия.

VIII.НАЛИЧИЕ НАКЛОНОВЕ НА ДРУЖЕСТВОТО:
Няма такива.

IX.ИЗПОЛЗВАНИ ОТ ПРЕДПРИЯТИЕТО ФИНАНСОВИ ИНСТРУМЕНТИ

ФИНАНСОВИ АКТИВИ

В зависимост от същността и предназначението на финансовите активи към датата на тяхното
придобиване,дружеството класифицира своите финансови активив следните категории: търговски и
други вземания,финансовиактиви на разположение за продажбаи парични средства и еквиваленти.

Към 31.12.2011г. финансовите активи на дружеството възлизат на 7499 хил.лв., спрямо 1620
хил.лв. към края на 2010г.Нарастването на финансовите активи се дължи основно на увеличаването
наобщият размер на търговските и други вземания на компаниятав абсолютна стойност с 5 637
хил.лв. или 7,2пътидо 6 548хил.лв

ФИНАНСОВИ АКТИВИ НА РАЗПОЛОЖЕНИЕЗА ПРОДАЖБА

Притежаваните от дружеството финансови активи на разположение за продажба
представляват малцинствени участия в капитала на други дружества, придобити синвестиционна цел
ивключени към нетекущитеактиви.Общата стойност на притежаваните от дружеството финансови
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активи на разположение за продажба към 31.12.2011г. възлиза на522хил.лв.(спрямо 622хил.лв. към
31.12.2010г.)

ФИНАНСОВИ ПАСИВИ И ИНСТРУМЕНТИ НА СОБСТВЕНИЯКАПИТАЛ

Дружеството класифицирадългови инструменти и инструменти на собствениякапитал или
като финансови задължения или като собствен капитал в зависимост от същността и условията в
договорасъс съответния контрагент относно тези инструменти.

ФИНАНСОВИ ПАСИВИ

Финансовите пасиви включватзадължения по заеми,включително задължения по лизинг,
задължения към доставчици и други.Към 31.12.2011г., финансовите пасиви на дружеството са в
размер на 52598 хил.лв. (спрямо 35005 хил.лв. към 31.12.2010г.), в това число 31929 хил..лв.
задълженияпо заеми (11571 хил.лв. към 31.12.2010), 9979 хил.лв. задължения по финансов лизинг
(9303 хил.лв.) и 10690 хил.лв. търговски задължения (14131 хил.лв.).

X. ВЪЗДЕЙСТВИЕ ВЪРХУ ОКОЛНАТА СРЕДА
(виж информацията посочена вразделОписание на основнитерискове–Несистематични рискове–
Рискове, свързани с околната среда)

XI.ИЗПЪЛНЕНИЕ НА ПРОГРАМАТА ЗА ДОБРО КОРПОРАТИВНО УПРАВЛЕНИЕ НА
ДРУЖЕСТВОТО

В съответствие с изискванията на чл. 100н, ал. 7, т.1от Закона за публичното предлагане на
ценни книжа,Дружеството отчита изпълнение на поставените задачи вПрограмата за добро
корпоративноуправление на компанията за 2011г.в следните основни направления:

ЗАЩИТА ПРАВАТА НА АКЦИОНЕРИТЕ– Дружеството спазваутвърдените от
УС,Правила за организирането ипровеждането на общо събрание на акционерите на Костенец-ХХИ
АД.Правилата стават достояние на настоящи и бъдещи акционери на компанията чрез
оповестяването им на Интернетстраницата на Дружеството и регламентират равнопоставеното
третиране на всички акционери и тяхнатаинформираностотносно цялостната процедура по
организиране и провеждане на ОСА на Дружеството. Правилата изрично разясняват правата на
акционера, свързани супражняване наизконното им право наглас и участие в общото събрание на
акционерите.

През измината година Дружеството е изпълнявалостриктно законово заложените изисквания
относно оповестяването на покани,материалипо дневния реди протоколи отпроведените ОСА, като
необходимия достъп до тях е осигурен и на страницата на компанията в Интернет.В допълнение
корпоративното ръководство е одобрило и Правила за гласуване чрез пълномощник, които публикува
ведно с материалите по дневнитередовенапроведените ОСА.

В съответствие с добрите практики за корпоративноуправление,Дружествотооповестявана
корпоративния си сайт документ озаглавен„Права на акционерите съгласно разпоредбите на
Търговския закони специалните норми на Закона за публично предлагане на ценни книжа”,
представящобстоен преглед направата на акционера, обособени в следните основни групи в
зависимост от съдържанието им–имуществени, управителни и контролни.

РАЗКРИВАНЕ НА ИНФОРМАЦИЯ ПРЕД ОБЩЕСТВЕНОСТТА

Дружеството оповестява пред обществеността регулирана информация вт.ч. периодична,
текуща (ad hoc) и друга регулирана информация, изискуема по закон, посредством информационната
система infostock.bg. Регулираната информациясе разкрива единствено на територията на Република
България.
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Компанията публикувана страницата си в Интернет„Правилаза изготвянето и оповествянето
на годишните и междинни финансови отчети и реда за разкриване и на друга регулирана
информация”. Същите включват разясняване на законовите изисквания за разкриване на информация
от публичните дружества иса насочени към настоящи акционери,потенциалниинвеститори,
контрагентии други заинтересовани лица.

През 2011г. Дружеството е изпълнило своите задължения за разкриване на регулирана
информация, както следва:

-Периодична информация–оповестяване наГодишен финансов отчет за 2010г. и текущи
тримесечни финансови отчети. Отчетите остават на разположение на обществеността на електронната
страница на дружеството за 5 годишен периодот датата на публикуването им..

-Разкриване наинформация на равнище събитие или ad hoc информация–всъответствие с
изискванията на чл.4 от Закона срещу пазарните злоупотреби с финансови инструменти, Дружеството
е публикуваловътрешна информацияотносно конкретни факти и обстоятелства, които по преценка на
корпоративноторъководствобиха могли да окажатзначително въздействие върху цените на акциите
на компанията или по друг начин да бъдат от съществена важност за решението нанастоящи
акционери и потенциални инвеститори.Информацията е ориентирана и към други заинтересовани
лица.

Дружествотопубликува вътрешната информация на своята страница в интернет за срок от
една година след публичното й разкриване по реда на чл. 43а от Наредба2за проспектите.

-Друга регулирана информация по смисъла на ЗППЦК

-Информация относнонастъпването на обстоятелства, подлежащи на вписване във водения
от комисията регистър съгласно наредбата по чл. 30, ал. 2 ЗКФН и променив тези обстоятелства

ОДИТ И ВЪТРЕШЕН КОНТРОЛ

Към УСна дружествое създаденОдитен комитет,който да подпомага управителния орган,
катонаблюдаваефективността и обективността на външния одит ивътрешната система за контрол.
Одитният комитет внася предложение за избор на външен одитор, като част от писмените материали
за ОСА и осъществява преглед на независимостта на регистрирания одиторв съответствие с
изискванията на закона и Етичния кодекс на професионалните счетоводители, включително
наблюдава предоставянето на допълнителниуслуги от регистрирания одитор.Одитният комитет
отчита дейността си пред общото събраниеведнъж годишно заедно с приемането на годишния
финансов отчет.

ЗАИНТЕРЕСОВАНИ ЛИЦА

Корпоративното ръководство на дружеството следва да идентифицира групите
заинтересовани лица и потребностите им от информация относно дейността на компанията и
начините, покоито тя следва да бъде оповестявана, с цел да достигне до оптималенброй получатели.
В тази връзкаби следвалодасеакцентира върху публикуването на информацияиотнефинансов
характер, касаещааспекти отдейността на дружеството, свързани със социални,екологични и други
аспектии насочена към изграждане на неговия корпоративен имидж.

XII.ДОПЪЛНИТЕЛНА ИНФОРМАЦИЯ СЪГЛАСНО ПРИЛОЖЕНИЕ 10 КЪМ ЧЛ.32, АЛ.1, Т.2 ОТ
НАРЕДБА № 2 ОТ 17.09.2003 Г:

1. Информация, дадена в стойностно и количествено изражение относно
основните категории стоки, продукти и/или предоставени услуги, с посочване
на техния дял в приходите от продажби на емитента като цяло и промените,
настъпили през отчетната финансова година:

През 2011г.приходите от продажби на продукция формират 94 на сто от общите приходи от
продажби, в това число70 на сто саприходи от продажби на целулознисанитарно-хигиенни хартии
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тип тишу, следвани отхартии за велпапе с 9,89 на сто,рециклирани санитарно-хигиенни хартиис9,56
на сто и на последно място с 4,73 на сто от общите приходи от продажби са MG-хартиите.

За разглеждания период компанията отчита Други приходи в размер на 998 хил.лв. или 5% от
общите приходи от продажби, коитоДруги приходи основно се формират ототчетен приход от
редуцирано задължение и приход от продажба на два броя апартаменти в гр.Банско. За периода
Дружеството отчита приходи от услуги в размер на 120 хил.лв.

За повече информация виж раздел Преглед на стопанската дейност-Реализация на
продукция и основни пазари.

2. Информация относно приходите, разпределени по отделните категории
дейности, вътрешни и външни пазари, както иинформация за източниците за снабдяване с
материали, необходими за производството на стоки или предоставянето на услуги с отразяване
степента на зависимост по отношение на всеки отделен продавач или купувач/потребител, като в
случай, че относителният дял на някой от тях надхвърля 10 на сто от разходите или приходите от
продажби, се предоставя информация за всяко лице поотделно, за неговия дял в продажбите или
покупките и връзките му с емитента.

За 2011г. Дружеството реализира 61% от приходите си от продажби на външни пазари и 39%
на вътрешен пазар. Съответно 65% от приходите от продажби на продукция се формират от износ и
35%на местен пазар. Основни страни по износа са Гърция (45%) и Унгария (16%), Румъния, Сърбия,
Германия (по 10%)и т.н.През този период Дружеството не е реализирало приходи от продажби на
услуги на външни пазари.

Приходи от
продажби

2011г. Вътрешен пазарВъншен пазарВъншен пазар (разбивки по страни и категория
дейности), в %
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Продукция18 55594% 6 46035% 12 09565% 10452 1010 163 4
Услуги 120 1% 120 100%0 0%
Други приходи998 5% 997 100%0 0%
Общо приходи от
продажби 19 673 100%7 57739% 12 09561%

Суровини и материали от съществено значение за дейността на Дружеството

През 2011годинаразходите за материали определят75насто от оперативните разходи на
Дружеството. От своя страна 66% от разходите за материалипредставляватразходизаосновни
материали(от коитоза целулоза 79%,за влакнест материал 16%иза химикали 5%), 24%саразходите
загорива(природен газ),5%заелектроенергияи 5% други (спомагателни, резервни части и др.).

Целулоза

Целулозата се явява основна суровина за производството на целулозни санитарно-хигиенни
хартии, като формира над 50 на сто от себестойността на произвежданите хартии. Основните видове
целулоза, които компанията влага са широколистна, иглолистна, евкалиптоваи подходящи миксове
целулози.
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Костенец-ХХИ АД закупува целулоза, както от български, така и от чужди производители и
доставчици, като широлистна целулоза се доставя основно от ”Свилоцел”ЕАД–гр. Свищов, но
съществуват възможности за доставки от европейски и други производители и доставчици. Съответно
доставката на иглолистна целулоза също е подсигурена и съществуват възможности за
договориранена доставки от различни производители или техни представители от Западна Европа,
Русия и др. През 2011 г. Костенец-ХХИ АД доставя иглолистна, евклиптова и миксове целулози
основно от чужди доставчици, в т.ч. от Италия, Австрия, Германия.

Отпадъчни хартии

Различните видове отпадъчна хартия се явяват основна суровина при производството на
различните видове рециклирани хартии (рециклирано тишу, рециклирани MG-хартии, флутинг).
Костенец-ХХИ АД закупува вторични хартии от български еко организации в т.ч. “Екопак-България”,
“Екобулпак” и други фирми. Малки доставчици на отпадъчна хартия са всички преработватели
(конфекционери) на изделията на компанията.

Природен газ

Единствен доставчик за Костенец-ХХИ АД на природен газ, като енергиен източник за
произвежданитеелектрическа и топлинна енергия за собствени нуждие държавното дружество
“Булгаргаз” ЕАД.В този аспект съществува зависимост от цени и доставки на природен газ от
обществения доставчикБулгаргаз ЕАД.

3.Информация за сключени големи сделки и такива отсъществено значение
за дейността на емитента.

През 2011г. Дружеството не е сключвало големи сделки и такива от съществено значение
за дейността му.

4.Информация относно сделките, сключени между емитента и свързани
лица, през отчетния период, предложения засключване на такива сделки, както и сделки, които са
извън обичайната му дейност или съществено се отклоняват от пазарните условия, по които
емитентът или негово дъщерно дружество е страна, с посочване на стойността на сделката,
характера на свързаност ивсяка информация, необходима за оценка на въздействието върху
финансовото състояние на емитента.

През 2011г. не са осъществени сделки със свързани лица задоставка на суровини и услуги.

През отчетната година Костенец ХХИ АД е предоставило заем в размер на3700 евро на
Шийлд Инвестмънт АД, съгласно договор за паричен заем от 15.08.2011г.

През периода е получен заем в размер на 865 хил.лв. от„Шийлд Инвестмънт” АД, който е
върнат на заемодателя в рамките на отчетния период. Също така, „Шийлд Инвестмънт” АДе
кредитор, а „Костенец-ХХИ” АД е солидарен съдлъжник и е предоставило обезпечения по договор за
кредит, сключен първоначално с ТБ „Инвестбанк” АД, като вземането впоследствие е цедирано на
„Шийлд Инвестмънт” АД

5.Информация за събития и показатели снеобичаен за емитента характер,
имащи съществено влияние върху дейността му, и реализираните от него приходи
и извършени разходи; оценка на влиянието им върху резултатите през текущата
година.

През изминалата финансова година, няма събития и показатели с необичаенза емитента
характер, имащисъществено влияние върху дейността на емитента, съответновърхуреализираните
от него приходи и извършени разходи.

6.Информация за сделки, водени извънбалансово.

През изминалата финансова 2011 година, няма извънбалансово воденисделкиот страна на
Дружеството.
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7.Информация за дялови участия на емитента, за основните му инвестиции
в страната и в чужбина (в ценни книжа, финансови инструменти, нематериални
активи и недвижими имоти), както и инвестициите в дялови ценни книжа извън
неговата икономическа група и източниците/начините на финансиране.

Към 31.12.2011г., Емитентът има миноритарно участие в следните други търговски
дружества:

Костенец-ДМ” ООД, със седалище и адрес на управление: обл.Софийска, общ. Костенец,
гр. Костенец2030, ул. „Съединение” № 2, вписано в търговския регистър при Софийски окръжен съд
по ф.д. № 918/2001 г., парт. № 3398, том 56, стр. 105, „Костенец-ДМ” ООД не е пререгистрирано в
Търговския регистър при Агенцията повписванията, поради което и съгласно § 5, ал. 2 от ПЗР на
Закона за търговския регистър дейността му се прекратява считано от 1 януари 2012 г. и предстои
ликвидация и заличаване на Дружеството. Емитентът притежава дял от 2000 лева, представляващ
40% от капитала и от гласовете в общото събрание на Костенец–ДМ ООД.

„Топлофикация Казанлък” АД, със седалище и адрес на управление: гр. Казанлък 6100, ул.
„Цар Освободител” № 42, вписано в Търговския регистър при Агенцията по вписванията с ЕИК
123014420, с предмет на дейност: ПРОИЗВОДСТВО НА ТОПЛИННА ЕНЕРГИЯ, КОМБИНИРАНО
ПРОИЗВОДСТВО НА ЕЛЕКТРИЧЕСКА И ТОПЛИННА ЕНЕРГИЯ, ПРЕНОС НА ТОПЛИННА
ЕНЕРГИЯ И ДРУГИ ДЕЙНОСТИ И УСЛУГИ, ОБСЛУЖВАЩИ ОСНОВНИТЕ ДЕЙНОСТИ, в което
Емитентът притежава 226 562 броя акции с обща номинална стойност в размер на 226562  лева,
представляващи 7,01% от капитала и от гласовете в общото събрание на „Топлофикация Казанлък”
АД, и

„Елма” АД, със седалище и адрес на управление: гр. Троян 5600, ул. „Академик Ангел
Балевски” № 1, вписано в Търговския регистър при Агенцията по вписванията с ЕИК 820174009, с
предмет на дейност: производство на еднофазни и трифазни асинхронни електродвигатели с общо
предназначение, еднофазни асинхронни двускоростни двигатели за перални машини,
високомоментни задвижвания, в т.ч. високомоментни постояннотокови двигатели, агрегат-генератори
за еднофазна електроенергия за битови нужди, стоки за широко потребление и търговия в страната и
чужбина, в което Костенец-ХХИ притежава 267 102 броя акции, с обща номинална стойност в размер
на 267 102 лева, представляващи 13% от капитала и от гласовете в общото събрание на „Елма” АД.

Горните миноритарни участия са придобитипрез предходни финансови години за сметка на
собствени средства.

8.Информация относно сключените от емитента,в качеството му на
заемополучател,договориза заем с посочване на условиятапо тях, включително на крайните
срокове заизплащане, както и информация запредоставени гаранции и поемане назадължения.

Към 31.12.2011г.,Дружеството е длъжник последнитедоговориза банков кредит, отпуснати
от „Корпоративна търговска банка” АД:

Договор за инвестиционен кредитс „Корпоративна търговска банка” АД:сключен на
28.03.2011 г., Анекс № 1 от 10.08.2011 г., Анекс № 2 от 14.10.2011 г. и Анекс № 3 от 14.11.2011 г., с
договорен размер на главницата: 6157 хил. евроили 12042 хил.лв., салдо към 31.12.2011г.: 4 727
хил.евроили 9246 хил.лв.;окончателен падеж: 15.03.2016 г. Главницата се погасява на 41 месечни
вноски, първата от които в размер на 164 800 евро и 40 равни погасителни вноски в размер на 164 805
евро всяка, платими на всяко 15-то число на месеца считано от 15.11.2012 г. Лихва: 8%на годишна
база; период на лихвени плащания: ежемесечно на 25-то число от съответния месец. Кредитът е
отпуснат за инвестиционни цели–окомплектовка и въвеждане в експлоатация на нова поточна линия
за производство на тишу, за разплащане на задължения надружеството към CENTRAX и
OVERMECHANIKA, както и за изплащане на просрочени задължения на дружеството към бюджета и
доставчици. Обезпечения: втори по ред залог на търговското предприятие като съвкупност на
„Костенец-ХХИ” АД, вписан в Търговския регистър на12.07.2011 г.;
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Договор за кредит за оборотни средствас „Корпоративна търговска банка” АД:сключен
на 23.03.2011г., Анекс № 1 от 14.11.2011 г.,договорен размер на кредита: 6 500 хил. евроили 12713
хил.лв.,салдо към 31.12.2011г.:6 127хил.евроили 11984 хил.лв., окончателен падеж: 11.03.2012г.
Лихва: 8% на годишна база, период на лихвени плащания: ежемесечно на 25-то число от съответния
месец. Обезпечения: първи по ред залог на търговското предприятие като съвкупност на „Костенец-
ХХИ” АД, вписан в Търговския регистър на 12.07.2011 г.;

Договор за кредит за оборотни средства (овърдрафт)с „Корпоративна търговска банка”
АД,сключен на 30.08.2011 г., договорен размер на главницата: 1 млн. евро, усвоен размер на
главницата: 0 хил.евро, непогасен остатък отглавницата: 0 хил.евро, падеж: крайният срок, в който
следва напълно да се погаси формираната главница по лимита от договора, е до 25.08.2012 година,
лихва: 8% на годишна база, период на лихвени плащания: ежемесечно на 25 число на съответния
месец.Обезпечения: първи по ред залог на вземания от клиенти.

Към 31.12.2011г. Дружеството е длъжник по следните договориза търговски заем, както
следва:

Договор за инвестиционен кредит с „Овер Механика”-Италия, сключен на 25.10.2005
година, договорен размер на кредита: 1160хил. евро, усвоен размер: 1160хил.евро.Лихва: 5% на
годишна база, период на лихвени плащания: 14 вноски дължими на тримесечна база, първите 4 равни
тримесечни вноски, представляващи само дължима лихва и 10 равни тримесечнивноски,
представляващи дължима главница и лихва.Цел на заема: инвестиционни цели за авансово плащане за
закупуване на нова поточна линия за производство на тишу. Обезпечения: няма, като има само
издадени записи на заповед от Костенец-ХХИ;

На 06.06.2011 г.е подписано тристранно споразумение между „Овер Механика”, „Костенец
ХХИ” АД и „БГ-Тишу пейпър” ЕАД, с което е намалено общото задължение на двете дружества към
„Овер Механика” от 2395 хил.евро на 1870 хил.евро. „Костенец ХХИ” АД се е задължил да платина
„Овер Механика” сумата от 1340 хил. евро, представляваща усвоения размер на главницата от 1160
хил. евро и фактурирани дейности по монтиране на доставената поточна линия в общ размер от 180
хил. евро. По споразумението не се дължат лихви. Подписанотоспоразумение прекратява действието
на Договора за инвестиционен кредит.Костенец ХХИ” АД е платил по това споразумение първа
вноска от 550 хил. евро. Втората окончателна вноска ще бъде определена с протокол подписан между
страните, като сумата ще бъде намалена с разходите необходими за въвеждане на поточната линия в
експлоатация и ще бъде платима в срок от 15 дни след провеждане на 72-часови изпитания на
поточната линия за производство на тишу, удостоверени със сертификат, подписан от страните.
Салдо към 31.12.2011г.: 927 хил.евро. или 1814 хил.лв.

Договор за инвестиционен кредит с „Центракс”-Великобритания, сключен на 24.10.2006
година, договорен размер на: 449 хил. щатски долара и 354 хиляди евро, усвоен размер: 449 хил.
щатски долара и 354 хиляди евро, непогасен остатък от главницата: 449 хил. щатски долара и 224
хиляди евро, падеж: 2013 г. Главницата се погасява на 48 равни месечни вноски. Лихва: 6% на
годишна база, период на лихвени плащания: месечно, като месечната вноска се фактурира авансово
намесечна база, като плащането следва да се извърши не по-късно от 30 дни от датата на
фактурата.Цел на заема: инвестиционни цели за авансово плащане за закупуване на когенерационно
оборудване. Обезпечения: няма.

Договор за заем с Шийлд ИнвестмънтАД:На23.08.2011 г. е подписан договор за
прехвърляне на вземания (цесия) между ТБ”Инвестбанк” АД и „Шийлд Инвестмънт” АД, като
ТБ”Инвестбанк” АД прехвърля изцяло и възмездно на „Шийлд Инвестмънт” АД вземанията си от
„Бюзард Холдингс Лимитид” произтичащи от договора за заместване в дълг от 31.03.2010 г. и
Договор за поемане на солидарна отговорност сключен на 05.05.2010 г. между ТБ „Инвестбанк” АД и
„Костенец ХХИ” АД, като солидарно отговорен съдлъжник в задълженията на „Бюзард Холдингс
Лимитид” към ТБ” Инвестбанк” АД.

Условия по договора: Договорен размер на кредита: 3 314 хиляди евро или 6482 хил.лв. ,
салдо към 31.12.2011г. 7768 хил.лв., включва главница в размер на 6482 хил.лв. и 1 286 хил.лв.
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непогасени дължими лихви. Лихва: 11% на годишна база; окончателен падеж: 2014г. Обезпечения:
ипотека върху недвижими имоти, собственост на „Костенец ХХИ” АД, първи и втори по ред особени
залози върху машини, съоръжения и оборудване на „Костенец ХХИ” АД, като в съответните регистри
е вписано прехвърлянето на обезпеченията в полза на новия кредитор.

Към 31.12.2011г. „Костенец-ХХИ” АД има сключени следните договори, при условия на
финансов лизинг:

Договор за финансов лизинг с „Иморент България” ООД (със сегашно наименование
„Ерсте Груп Иморент България” ЕООД),сключен на25.10.2005 г. между „Иморент България” ООД
и „Костенец ХХИ” АД /доставчик и производител Over Meccanica S.P.А./ за доставка наМашина за
производство на тишу,при следните условия: прогнозни разходи за придобиване 10550000 евро,
авансово плащане 1582500 евро, прогнозна лизингова вноска 390462,73 евро. Прогнозната
лизингова вноска е изчислена на базата на прогнозните разходи за придобиване в размер на 10550
000 Евро, на калкулативната остатъчна стойност в размер на 0 Евро, на 28 лизингови вноски, при
лихвена ставка EURIBOR, начислявана на тримесечие, декурсивно, 360/360 [база: EURIBOR за
лихвени периоди с 3-месечна продължителност на страницата на Ройтерс]плюс добавка от 3,50%
пункта. Начин на плащане на лизинговите вноски: в края на всяко тримесечие, като се приспада
авансовото плащане. Срок на договора: 87 месеца (от които 3 месеца гратисен период), считано от
първо число на месеца, следващ месеца на предаване на лизинговия обект. Обезпечения: издадени
Записи на заповед, Договор за залог на вземания на „Костенец-ХХИ” АД по договорите с Huchtemeir
Heinzel Papier, Германия за реализация на продукция, Договор за залог на акции, издадени от
„Костенец ХХИ” АД-собственост на „Марица 97” АД, представляващи 34,07 % от капитала на
„Костенец ХХИ” АД.

На 27.12.2010 година е подписан договор за прехвърляне на вземания (Цесия) между „Ерсте
Груп Иморент България” ООД и „БГ-Тишу Пейпър” ЕАД, като „Ерсте Груп Иморент България” ООД
прехвърля изцяло на „БГ-Тишу Пейпър” ЕАД всички свои вземания към „Костенец-ХХИ” АД,
включително изтеклите лихви, ведно с всички привилегии, обезпечения и принадлежности на
Вземанията /без Записа на Заповед/, учредени съгласно Договора за финансов лизинг, а именно
Договор за залог на акции, Договор за залог на вземания.

Към датата надокладане е подписан приемо-предавателен протокол за приемане на обекта и
за начало на лизинговите плащания.

Подновено е вписването в Централния регистър заособените залози на Договора за залог на
вземания по договори с Huchtemeir Heinzel Papier, Германия, като срокът за прекратяване на
вписването е 23.08.2015 г. Останалите обезпечения са действащи и вписани в съответните регистри-
Централен депозитар по отношение залога на акции и ЦРОЗ по отношение заложените вземания.

Договор за финансов лизинг с Хипо-Алпе-Адриа Лизинг, сключен през 2006 година
между Хипо-Алпе-Адриа Лизинг и „Костенец-ХХИ” АД за доставка на Когенерационно оборудване
при следните условия: обща стойност на доставката 5491349,50 евро, от които продажна цена: 4 724
088 евро,дължими прогнозни лихви в размер на 741279.01 евроитакса управление: 25982.48 евро;
лихва: 3-месечен EURIBOR, плюс надбавка3,44 %, на годишна база; първоначална вноска: 708 613.20
евро и остатък за финансиране: 4756753,81 евро, включваща главница 4015474,80 евро и дължими
прогнозни лихви в размер на 741279.01 евро.Срокът на лизинга е 66 месеца, считано от датата на
приемо-предавателния протокол; начин на плащане: 20 тримесечни вноски, дължими в аванс считано
от датата на подписване на приемо-предавателния протокол; междинна вноска: 2 тримесечни вноски
в размер на 61465.37 евро. Дружеството е учредило ипотека върху недвижими имоти, собственост на
Костенец-ХХИ АД,находящи се в гр. Костенец, която е вписана на 13.11.2006 г. с вх. рег. № 3003, акт
№ 109, том І, дело № 2311/2006 г., имотна партида № 1120, 21744 в Службата по вписвания–гр.
Ихтиман,и е издало записи на заповед във връзка със задълженията си по този договор. Към датата на
докладане е подписан приемо-предавателен протокол за приемане на обекта и за начало на
лизинговите плащания. Дружеството е заплатилопървоначалната вноскав размер на 708613 еврои
такса за управление в размер на 25982.48 евро.
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Договор за финансов лизинг с Хипо-Алпе-Адриа Лизинг, сключен през 2007 година
между Хипо-Алпе-Адриа Лизинг и „Костенец-ХХИ” АД за доставка на оборудване за АГРС и ГРП
към газоснабдяване при следните условия: обща стойност на доставката  245851,15 евро, от които
продажна цена: 206 892.70 евро, дължими прогнозни лихви в размер на 37820,54 евро и такса
управление: 1 137.91 евро ; първоначална вноска: 31 033.91 евро; лихва: 7.29% на годишна база; сума
на финансиране: 213679,34 евро с включени главница в размерна 175858, 80идължими прогнозни
лихви в размер на 37820,54 евро ; срокът на лизинга е 22 месеца, считано от датата на първата
дължима лизингова вноска, съгласно актуалния Погасителен план; начин на плащане: 20 тримесечни
вноски, дължими в аванссчитано от първия ден на календарния месец, следващ месеца в който е
подписан окончателния приемо-предавателен протокол; междинна вноска: 2 тримесечни вноски в
размер на 3015.81 евро. Дружеството е издало записи на заповед във връзка със задълженията си по
този договор за сумата от 213679,34евро. Към датата надокладане е подписан приемо-предавателен
протокол за приемане на обекта и за начало на лизинговите плащания.

Договор за финансов лизинг с „Партер лизинг” АД, сключен на 29.04.2011 година между
„Партнер лизинг” АД и „Костенец-ХХИ” АД за доставка на 1 брой Колесен товарач Kramer 280,
окомплектован с кофа с шинка при следните условия: цена на доставка: 81 хил.лв., от които 62 хил.лв.
стойност на актива и 19 хил.лв. дължими лихви по погасителен план;първоначална вноска: 13
хил.лв.; такса управление: 1 хил.лв.; лихва: 7.30% на годишна база; срокът на лизинга е 60 месеца
считано от датата на протокола за приемане; начин на плащане: 60 месечни вноски, дължими на
същото число на месеца, на което е извършено приемо-предаването (10.05.2011г.), но в месеца,
следващ този на приемо-предаването. Дружеството е издало записи на заповед във връзка със
задълженията си по този договор за сумата от 62 хил.лв

Договор за финансов лизинг с „Партнер лизинг” АД, сключен на10.05.2011 година между
„Партнер лизинг” АД и „Костенец ХХИ” АД за доставка на 1 брой Газокар LInde H45T с кламер  при
следните условия: цена на доставка: 50 хил.лв., от които 39 хил.лв. стойност на актива и 11 хил.лв.
дължими лихви по погасителен план; първоначална вноска: 8 хил.лв.; такса управление: 1 хил.лв.;
лихва: 7.30% на годишна база; срокът на лизинга е 60 месеца считано от датата на протокола за
приемане (26.05.2011г.); начин на плащане: 60 месечни вноски, дължими на същото число на месеца,
на което е извършено приемо-предаването, но в месеца, следващ този на приемо-предаването.
Дружеството е издало записи на заповед във връзка със задълженията си по този договор за сумата от
39 хил.лв.

Договор за финансов лизинг с „Партнер лизинг” АД,сключен на29.08.2011 година между
„Партнер лизинг” АД и „Костенец ХХИ” АД за доставка на 1 брой Газокар NissanCPQD 35 с кламер
при следните условия: цена на доставка: 186 хил.лв., от които 143,9 хил.лв. стойност на актива и 42
хил.лв. дължими лихви; първоначална вноска: 28,780 хил.лв.; такса управление: 2,590 хил.лв.; лихва:
13% на годишна база; срокът на лизинга е 60 месеца считано от датата на протокола за приемане
(11.11.2011); начин на плащане: 60 месечни вноски, дължими на същото число на месеца, на което е
извършено приемо-предаването, но в месеца, следващ този на приемо-предаването. Дружеството е
издало записи на заповед във връзка със задълженията си по този договор за сумата от 143,9 хил.лв.

9.Информацияотносно сключените от емитента, в качеството му на заемодател, договори
зазаем, включително предоставяне на гаранции от всякакъв вид, в това число насвързани лицас
посочване на конкретните условия по тях, включително крайните срокове за плащане и целта, за
която са били отпуснати

През отчетната годинаКостенец ХХИ АД е предоставило заем в размер на 3 700 евро на
Шийлд Инвестмънт АД, съгласно договор за паричен заем от 15.08.2011г.„Костенец-ХХИ” АД, в
качеството си на солидарен съдлъжник, е предоставило обезпечения по договор за кредит, сключен
първоначално с ТБ „Инвестбанк” АД, като вземането през 2011 година  е цедирано на „Шийлд
Инвестмънт” АД, ведно с предоставените обезпечения по него.

10.Информация за използването на средствата от извършена нова емисия
ценни книжа през отчетния период.
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Дружествотоне е емитирало ценни книжа през отчетния период.

11.Анализ на съотношението между постигнатите финансови резултати,
отразени във финансовия отчет за финансовата година, и по-рано публикувани
прогнози за тези резултати.

Дружеството не е публикувало прогнозни резултати.

12.Анализ и оценка на политиката относно управлението на финансовите ресурси с посочване
на възможностите за обслужване на задълженията, евентуалните заплахи и мерки, които
емитентът е предприел или предстои да предприеме с оглед отстраняването им.

Политикатана Дружествотое насочена къмподобряване на балансовата капитализация, както
посредством успешното увеличение на капитала (като основни акционери на Дружеството за заявили
намерението си да участват в процедурата по публично предлагане на нови акции от капитала на
Костенец-ХХИ АД), така и посредством подобряване на резултатите от основнаи от цялостнадейност
през настоящата 2012 година. Подобряването на оперативните резултати на Дружествотопредполага
натоварване на приблизително 80 на сто от теоретичния капацитет на машините (основно на машини
РМ2 и РМ3), което от една страна е обвързано свъзможностите за подобряване натехнико-
технологичните параметри на работа икапацитета на машините(включително посредством
предстоящата реконструкция и модернизация на РМ2), както и свъзможностите заувеличаване на
пазарнатареализация на произведената продукция,посредством подобряване на качеството и
разнообразяване на асортимента на предлаганите хартии,при оптимизиране на съотношението цена-
качество. Стабилната реализациясе очаква даповлияеположително върху обращаемостта на
материалните запаси и съвместно с консервативната политика на Дружеството по управление на
ликвидността да доведат подобряване на показателите за ликвидност.

В допълнение Дружеството възнамерява да използва една част от нетните приходи от
Предлагането на новите акции за частично дългово преструктуриране, като средствата ще бъдат
разходвани за частично погасяване на главницата по договор за кредит за оборотни средства с
Корпоративна Търговска Банка АД, сключен на 23.03.2011 г.,като обезпечение по който е учреден
първи по ред залог върху търговското предприятие на Дружеството.

13.Оценка на възможностите за реализация на инвестиционните намерения
с посочване на размера на разполагаемите средства и отразяване на възможните
промени в структуратанафинансиране на тази дейност

През 2012годинаинвестиционните намерения наДружествотоса насочени към
осъществяването на дейности по реконструкция и модернизация на машина РМ 2, посредством
закупуване имонтаж на машина за навиване на хартия, ролапарат запренавиване на два пласта хартия
и опаковъчна система.

Тези изделия ще бъдат произведени и доставени от TECNO PAPER SRL, със седалище в Via
Fratina, 43б, Fraz. Rughi, Porcari, Lucca, Italy, компания с богат опит в продажбата на машини за
хартиената промишленост. На 15.11.2011 г. „Костенец-ХХИ” АД е сключило  договор за покупко-
продажба на горепосочените машини с TECNO PAPER SRL.Финансирането на покупката на тези
машинисе планира да бъде осигурено счаст от набраните средства отувеличението на капитала
посредством публичното предлагане на нови акции от капитала на Дружеството.

В случай че увеличаването на капитала е неуспешно,Дружеството възнамерява да финансира
горепосочениятинвестиционен проектпосредством банкови кредити.

14.Информация за настъпили промени през отчетния период в основните
принципи за управление на емитента и на неговата икономическа група.

Презотчетния период не са настъпилипромени в основните принципи за управлениена
емитента, както иКостенец-ХХИ АД не е част от икономическагрупа.
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15.Информация за основните характеристики на прилаганите от емитента в процеса на
изготвяне на финансовите отчети система за вътрешен контрол и система за управление на
рисковете

В Дружеството са разработени и се прилагат процедури за пълно, вярно, точно и
своевременно осчетоводяване на всички операции, което гарантира, че информацията в стопанските
операции ще бъде отразена в счетоводните документи в определен момент, с определен обем и
задължителни реквизити, така четова да гарантира точната, пълнаи вярна информация относно
финансовите резултати и финансово състояние на Дружеството.

Изградената система за вътрешен контрол гарантирасъщо такаопазване на активите на
предприятието, посредством текущ контрол върху по отношение на материалните активи, като се
осъществява ежемесечно ревизиране на всички складови наличности, годишна инвентаризация на
всички активи, както и регулярен контрол върху вземанията от клиенти.

Горните процедуриза счетоводнои финансовоотчитанеса разработени в съответствие със
Закона за счетоводството, Индивидуалния сметкоплан на предприятиетона предприятието и
приложимите Международни стандарти за финансово отчитане, приети от Комисията на Европейския
съюз.

16.Информация за промените в управителните и надзорните органи през отчетната
финансова година.

Костенец-ХХИ АД има двустепенна система на управление, включваща Надзорен и
Управителен съвет. Системата на управление епроменена от едностепенна (включваща Съвет на
директорите) в двустепенна по решение на Общото събрание на акционерите от 11 март 2011 г.,
членовете на Надзорния съвет са избрани на същото заседание на Общото събрание, а членовете на
Управителния съвет–назаседание на Надзорния съвет от 14 март 2011 г., а промените във връзка с
тези обстоятелства са вписани в Търговския регистър при Агенцията по вписванията на 19 март 2011
г.

17.Информация за размера на възнагражденията, наградите и/или ползите
на всеки отчленовете на управителните и на контролните органи за отчетната
финансова година, изплатени от емитента, включително:

а)      получени суми и непарични възнаграждения;
б) условни или разсрочени възнаграждения, възникнали през годината,

дори и аковъзнаграждението се дължи към по-късен момент;
в) сума, дължима от емитента или негови дъщерни дружества за изплащане

на пенсии, обезщетения при пенсиониране или други подобни обезщетения.

Информация по т. 17е представенав раздел„Разкриване наинформация, изискуема по реда
на чл.187д и чл.247, ал.2от Търговския закон“–„Информация за членовете на съвети на Костенец-
ХХИ АД“

18.За публичните дружества- информация за притежавани от членовете на
управителните и на контролните органи, прокуристите ивисшия ръководен
състав акции на емитента, включително акциите, притежавани от всеки от тях
поотделно и като процент от акциите от всеки клас, както и предоставени им
от емитента опции върху негови ценни книжа

Информацияе представена в раздел„Разкриванена информация, изискуема по реда на чл.187д и
чл.247, ал.2от Търговския закон“–„Информация за членовете на съвети на Костенец-ХХИ АД“

Дружеството не е предоставило на членовете на съветиопции върху свои акции.

19.Информация за известните на дружествотодоговорености (включително
и след приключване на финансовата година), в резултат на които в бъдещ
период могат да настъпят промени в притежавания относителен дял акции или
облигации от настоящи акционери или облигационери.

На 27.02.2012 г. Дружеството е получило уведомление относно предстояща покупко-
продажба на акции, както следва:

„Чалиндж Кепитъл България” ЕАД, ЕИК 201377878, ще закупи общо 72018 акции,
представляващи 30,48% от капитала и от гласовете в Общото събрание на акционерите на Емитента,



Доклад за дейността
Костенец-ХХИ АД
31 декември 2011г.

-33-

катопо-долу са посочени точния брой акции и дела им от капитала на Емитента, който ще бъде
закупен от всеки от следните сегашни акционери:

от „Блясък” АД–34000 акции, представляващи 14,39% от капитала на Емитента;
от „Къмпъни Билд Комерс” ООД–17000 акции,представляващи 7,19% от капитала на

Емитента;
от ХАД АКБ Корпорация–12087 акции, представляващи 5,12% от капитала на Емитента;
от„АКБ Актив” АД–8930акции представляващи 3,78% от капитала на Емитента;
от ФИК АКБ-ФоресХАД–1 акция или 0% от капитала на Емитента.
При осъществяване на регистрацията на прехвърлянето на акциите в Централния депозитар и

получаване на уведомления съгласно чл. 145 ЗППЦК от прехвърлителите и приобретателя, Емитентът
незабавно ще разкрие на обществеността получената информациясъгласно чл. 148б ЗППЦК.

20.Информация за висящи съдебни, административни или арбитражни
производства, касаещи задължения или вземания на емитента в размер най-малкона
10 на сто от собствения му капитал; ако общата стойност на задълженията или
вземанията наемитента по всички образувани производства надхвърля 10 на сто
от собствения му капитал, се представя информация за всяко производство
поотделно.

Поради малкия размер на собствения капитал на Дружеството ще бъде посочена пълна
информация относно висящисъдебни, административни или арбитражни
производства, касаещи задължения или вземания на емитента:

Висящи съдебни производства, образувани от „Костенец ХХИ” АД
Къмдатата на настоящия документ Дружеството е ищец по търговско дело № 296/2011г. по

описа наПловдивски окръжен съд. Ответник по делото е „САДАТ” ООД–гр. Пловдив. Предявеният
иск е по Търговския закон за неизплатени задължения по фактури, от страна на ответното дружество,
в размер на 38508,39 лв. Към момента са представени писмени доказателства, като предстои
изслушване заключението на вещо лице по назначената съдебно–счетоводна експертиза. Считаме, че
предявеният иск е основателен и очакваме съдът да го уважи.

Към момента Дружеството е взискател по две висящи изпълнителни производства срещу
„Ирита Принт” ООД–гр. Павел баня и „КОЛЧО 9” ЕООД–гр. Самоков. Образуваните изпълнителни
дела са за сумата от 7054,68 лв., като са предприети действия от частен съдебен изпълнител за
принудително събиране на задълженията, чрез налагане на запори и възбрани върху имуществото на
длъжниците.

Дружеството е жалбоподател по НАХД № 282/2011г. по описа на Ихтимански районен съд
срещу „Инспекция по труда–Софийска област”. С Наказателно постановление на „Костенец-ХХИ”
АД е наложена имуществена санкция в размерна 2000 лв. Дружеството обжалва издаденото НП.
Съдът потвърди наказателното постановление, но намали имуществената санкция до законния
минимум от 1500 лв.

Съдебни производства, образувани срещу „Костенец ХХИ” АД
Към настоящия момент, единственото висящо съдебно производство, по което дружеството е

ответник, е гражданско дело № 910/2011 г. по описа на Ихтимански районен съд–трудов спор за
обявяване на незаконно уволнение на работник, възстановяване на работа и изплащане на
обезщетениев размер на 3516лв.С Решение № 238 от 14.12.2011 г. съдът отхвърли исковете.
Подадена е въззивна жалба от ищеца. Насрочено е заседание на 28.02.2012 г. обявено за решаване.

Арбитражни производства
Към датата надоклада няма заведениарбитражни производства, по които „Костенец-ХХИ”

АД да е страна.

Административни производства
През последните 12 месецаи към настоящия моментпо отношение на Дружеството са били

налице следните административно наказателни производства:
На 05-05-2011г. на Костенец-ХХИ АДе издадено наказателно постановление № НП-46 по

описа на Министерството на земеделието и храните, за извършено нарушение на изискванията на чл.2,
ал.2 от Закона за опазване на земеделските земи (ЗОЗЗ) и чл.3,ал.2 от Правилника за прилагане на
ЗОЗЗ, във връзка с непромяна на предназначението на земята, върху която е изграден обект АГРС
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(Автоматична газорегулираща станция към Индустриален газопровод). Наложената имуществена
санкция е в размер на 600 лв.

На 16-12-2011г. на Дружеството бе съставен Акт № 242 заустановяване на административно
нарушение по чл. 194(б), ал.1 от Закона за водите.Към настоящия моментняма издадено наказателно
постановление.

На 20.02.2012 г на„Костенец-ХХИ” АД е връчено наказателно постановление  11/14.02.2012
г.,издадено от директорана РИОСВ-София за нарушение на чл. 23, ал. 1от ЗООС, като на
Дружеството еналожена имуществена санкция в размер на 2500 лв.

С изключение на горепосоченото, през последните 12 месеца и към настоящия момент
Дружеството не е страна по други образувани административни производства, вкл.
административнонаказателни производства.

21.Данни за директора за връзки с инвеститора, включително телефон и
адрес за кореспонденция

Директор за връзки с инвеститорите на Костенец-ХХИ АД е Мария Димитрова
Зайкова.

Адресза кореспонденция:
Костенец-ХХИ АД, гр.Костенец 2030
ул. Съединение 2
моб.тел: 0882 397161
E-mail:investor@hhi-bg.com

XIII.ПРОМЕНИ В ЦЕНАТА НА АКЦИИТЕ НА ДРУЖЕСТВОТО ПРЕЗ 2011 година

За 2011 година, на регулиран пазар на акции на БФБ-София АД от емисия акции с борсов код
4КТ, бяха изтъргувани общо 13 707 лота на стойност от 802 524 лева (виж и следващата таблица)

2
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а Месец ОтварянеМин.Макс.Затваряне Δ Δ% Обем(лота)Обем(лева)

Януари 22.00022.00023.90023.500 1.500 6.82% 51 1 175

Февруари21.90021.90062.00062.00038.500163.83% 1 651 72 497

Март 59.00059.00059.00059.000 3.000 4.84% 8 472

Април 59.00059.00061.00061.000 2.000 3.39% 11 917 726 664

Октомври20.10319.00025.00019.00042.00068.85 % 80 1 716

ОБЩО: 13707 802 524

Източник:www.infostock.bg

mailto:investor@hhi-bg.com
www.infostock.bg


Доклад за дейността
Костенец-ХХИ АД
31 декември 2011г.

-35-

АНАЛИЗ И РАЗЯСНЕНИЕ НА ИНФОРМАЦИЯТА ПО ПРИЛОЖЕНИЕ № 11

1.Структура на капитала надружеството, включително ценните книжа,
които не са допуснати до търговия на регулиран пазар в Република България или
друга държава членка, с посочване на различните класове акции, правата и
задълженията, свързани с всеки от класовете акции, и частта от общия капитал,
която съставлява всеки отделен клас.

Основният капитал на дружеството е 236 277 лева, изцяло записан и внесен, разпределен в 236
277 обикновени, безналични, поименни акции с право на глас и с номинал 1 лев всяка от тях.

Няма акции на Костенец-ХХИ АД, които не са допуснати до търговия на регулиран пазар в
Република България или друга държава членка.

По данни, получени от Централен депозитар АД, към 31 декември 2011година,Костенец-
ХХИ АД има381акционери (380към 31.12.2010г.), от които11юридически лица(11към 31.12.2010г.)
притежаващи223466броя акции или94,58%(222 407акции или94,09%към 31.12.2010г.) и370броя
физически лица притежаващи 12 811броя акции(371физически лица с 15 870 акции към 31.12.2010г.)
Сред акционерите на Дружеството няма чуждестранни юридически или физически лица.

2.Ограничения върху прехвърлянето на ценните книжа, като ограничения
за притежаването на ценни книжа или необходимост от получаване на одобрение
от дружеството или друг акционер.

Няма ограничениявърху прехвърлянето на ценните книжа, като ограничения
за притежаването на ценни книжа или необходимост от получаване на одобрение
от дружеството или друг акционер.

3.Информация относно прякото и непрякопритежаване на 5 на сто или
повече от правата на гласв общото събрание на дружеството, включително данни
за акционерите, размера на дяловото им участие и начина, по който се
притежават акциите.

Към 31.12.2011г. следните лица, посочени поименно, притежават пряко 5% или повече от
капитала и съответно отакциите с право на глас в Общото събрание на Емитента „Костенец-ХХИ”
АД:

Име и адрес Брой
притежавани
акции

Процент от
к-ла (в %)

1. „Телпром” ООД, гр. София, район Илинден, ж.к. Илинден, ул. „Кукуш” № 281 586 34,53
2. „Шийлд Инвестмънт” АД, гр.София, район Триадица, ул. „Цар Асен” № 6447 255 19,99
3. „Блясък” АД, гр. Ямбол, ул. „Дарданели” № 234 000 14,39
4. „АКБ Актив” АД, гр. София, район Изгрев, ул. „Фредерик Жолио Кюри” № 20, ет. 11,
ап. 3 20 745 8,78
5. „Къмпъни Билд Комерс” ООД, гр.София, район Изгрев, ул. „Фредерик Жолио Кюри”
№ 20, ет. 10 17 000 7,19
6. ХАД АКБ Корпорация, гр. София, район Изгрев, ул. „Фредерик Жолио Кюри” № 20,
ет. 10 и 11 12 087 5,12
7. Други (миноритарни) акционери 23 604 9,99
Общо: 236 277100

На Емитентане е известно други лица, освен горепосочените, да притежават пряко или
непряко по смисъла на чл. 146 ЗППЦК участие в капитала на Дружеството или акции, които
подлежат на оповестяване съгласно приложимото българско законодателство, включително на
Емитентане е известно други лица да притежават непряко по смисъла на чл. 146 ЗППЦК участие в
капитала на Емитента или акции чрез горепосочените преки акционери в Костенец-ХХИ.

4.Данни за акционерите със специални контролни права и описание на
тези права.

Няма акционери със специални контролни права.
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5.Системата за контрол при упражняване на правото на глас в случаите,
когато служители на дружеството са и негови акционери и когато контролът не
се упражнява непосредствено от тях.

Няма система за контрол при упражняванена правото на глас.

6.Ограничения върху правата на глас, като ограничения върху правата на
глас на акционерите с определен процент или брой гласове, краен срок за
упражняване на правата на глас или системи, при които със сътрудничество на
дружеството финансовите права, свързани с акциите, са отделени от
притежаването на акциите.

Не съществуват ограничения върху правата на глас, включително ограничения върху
правата на глас на акционерите с определен процент или брой гласове, краен срок за упражняване
на правата на глас или системи, при които със сътрудничеството на дружеството финансовите
права, свързани с акциите, са отделени от притежаването на акциите.

7.Споразумения между акционерите, които са известни на дружеството и
които могат да доведат до ограниченияв прехвърлянето на акции или правото на
глас.

На дружеството не са известни споразумения между акционерите, които могат да доведат
до ограничения в прехвърлянето на акции или правото на глас.

8.Разпоредбите относно назначаването и освобождаването на членовете на
управителните органи на дружеството и относно извършването на изменения и
допълнения в устава.

Право даизбира, освобождава и определя броя на членовете на Управителния съвет на
дружеството има Надзорния съвет. Решенията се вземат собикновеномнозинство от 50%+1 от
представените гласове.

Право да извършва изменения и допълнения в устава на Дружеството има само общото
събрание на акционерите. Решениятаза изменения и допълнения в устава на Дружествотосе
вземат с мнозинство 2/3 отпредставения капитал при изпълнение на разпоредбите на чл.227, ал.2
от ТЗ , а именно ако на общото събрание е представена поне половината от капитала.

9.Правомощията на управителните органи на дружеството, включително
правото да взема решения за издаване и обратно изкупуване на акции на
дружеството.

Управителният съвет ръководи и представлява Дружеството, като решава всички въпроси,
засягащи Дружеството, в рамките на предмета на дейност на същото, освен тези, които са от
изключителна компетентност на Общото събрание или Надзорния съвет, съобразно закона или
устава.

В частност Управителният съвет:

1.организира изпълнението на решениятана Общото събрание и Надзорния съвет;

2. изготвя и предлага на ОбщотосъбраниегодишнияфинансовотчетнаДружеството;

3.определяструктуратаи длъжноститевДружеството;

4.вземарешениязаразпорежданеснедвижимиимотиивещниправавърхутях,взема решения за
даване на гаранции и поеманена поръчителство,за ползване на кредитии кредитиране на
трети лица;

5.вземарешениезаувеличениенакапиталанадружествотодо10 000 000левачрез издаване
нанови акции;

6.приемапрограми, стратегически оперативни планове и бюджетна дружеството;
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7.взема решениятапочл. 236 ал.2 от Търговския закон;

8.изпълнява всички други функции, възложениму от Общото събраниеилиНадзорниясъвет.

Решенията на Управителния съвет по точки3, 4, 5, 6 и 7 имат действие по отношение на
Дружеството след одобряването им от Надзорния съвет;

Дружеството може да изкупува обратно своите акции по решение на Общото Събрание,
взето с обикновено мнозинство от Акциите, представени на Общото Събрание. Условията на
обратното изкупуване (включително максималният брой акции, които да бъдат обратно изкупени,
процедурата за обратно изкупуване, срокът, който не може да бъде по-дълъг от 5 години,
минималнияи максималния размер на цената на изкупуването) се определят в решението на
Общото Събрание. Решението на акционерите се вписва в търговския регистър.

10.Съществени договори на дружеството, които пораждат действие,
изменят се или се прекратяват порадипромяна в контрола на дружеството при
осъществяване на задължително търгово предлагане, и последиците от тях,
освен в случаите когато разкриването на тази информация може да причини
сериозни вреди на дружеството; изключението по предходното изречение не се
прилага в случаите, когато дружеството е длъжно да разкрие информацията по
силата на закона.

Няма такива договори.

11.Споразумения между дружеството и управителните му органи или
служители за изплащане на обезщетение при напускане или уволнение без правно
основание или при прекратяване на трудовите правоотношения по причини,
свързани с търгово предлагане.

Няма такива споразумения.

Изготвил:
Мария Зайкова

28 февруари2012г. Изпълнителен директор:…………………
(Светослав Костадинов)


