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МЕЖДИНЕН ДОКЛАД ЗА ДЕЙНОСТТА 

НА “ЗЕНИТ ИНВЕСТМЪНТ ХОЛДИНГ” АД 

 

през  първо шестмесечие на 2024 г. на консолидирана база 

 

I. Информация за важни събития, настъпили през  първите шест месеца на  2024 г. и 

за тяхното влияние върху резултатите във финансовия отчет 

Общият размер на активите на групата в края на първо шестмесечието възлиза на 88 816 

хил.лв. (спрямо) 77 692 хил.лв. към 31.12.2023г.), в т.ч. текущите са в размер на 73 742 

хил.лв. (спрямо 60 901 хил.лв. към 31.12.2023г.).  

За шест месеца дружеството е реализирало общо приходи от дейността в размер на 2 365 

хил.лв., които представляват изцяло финансови приходи в размер на 1 618 хил. лв. и 

приходи от дейността в размер на 747 хил. лв.  Основно получените финансови приходи са 

от приходи от лихви в размер на 249 хил.лв ,други приходи  в размер 576 хил.лв. ,приходи 

от дивиденти в размер на 4 хил.лв. и от положителни разлики от операции с финансови 

активи и инструменти –  789  хил.лв.  

Разходите за дейността са общо 2 113  хил.лв., от които  988 хил. лв. или  46,7 % 

представляват разходи за лихви, които са съпоставими с разходите за лихва за същият 

период предходната година.  

Финансовият резултат на дружеството за първо шестмесечие на 2024г. е счетоводна печалба 

в размер на 245 хил. лв., спрямо печалба в размер на  124  хил.лв. за същия период на 2023г.  

Съветът на директорите на  „ЗЕНИТ ИНВЕСТМЪНТ ХОЛДИНГ“ АД, на 25.04.2024 г. е 

сключило облигационен заем, при следните условия: 

  Вид на облигациите: безналични, поименни, свободно прехвърляеми, лихвоносни, 

обезпечени, неконвертируеми, обикновени; 

  ISIN код на емисията: BG2100018246. 

  Размер на облигационната емисия: 11 000 000 (единадесет милиона) евро; Брой на 

облигациите: 11 000 (единадесет хиляди) броя; 

Номинална стойност на една облигация: 1 000 (хиляда) евро; 

Емисионна стойност на една облигация: 1 000 (хиляда) евро; 

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

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

Дата, от която тече срока до падежа:  25.04.2024 г.; 

Лихва по облигационния заем и лихвена конвенции: плаващ годишен лихвен процент 

равен на сумата от 6-месечния EURIBOR + надбавка от 1.00 % (100 базисни точки), но 

общо не по-малко от 2.50 % и не повече от 5.50 % годишно, при лихвена конвенция 

Реален брой дни в периода към Реален брой дни в годината (Actual/365L, ISMA – 

Year).; 
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  Период на лихвеното плащане: на 6 месеца – 2 пъти годишно; 

  Дати на падежите на лихвени плащания: 25.10.2024 г.; 25.04.2025 г.; 25.10.2025 г.; 

25.04.2026 г.; 25.10.2026 г.; 25.04.2027 г.; 25.10.2027 г.; 25.04.2028 г.; 25.10.2028 г.; 

25.04.2029 г.; 25.10.2029 г.; 25.04.2030 г. ; 25.10.2030 г.; 25.04.2031 г.; 25.10.2031 г.; 

25.04.2032 г. 

  Дати на падежите на главнични плащания: 25.10.2027 г.; 25.04.2028 г.; 25.10.2028 

г.; 25.04.2029 г.; 25.10.2029 г.; 25.04.2030 г. ; 25.10.2030 г.; 25.04.2031 г.; 25.10.2031 г.; 

25.04.2032 г. 

  Начин на извършване на лихвеното плащане:  

Първото лихвено плащане е дължимо след изтичане на 6 (шест) месеца от датата на 

сключване на облигационния заем, а следващите лихвени плащания ще се извършват при 

изтичане на 6 (шест) месеца от предходното. В случай че датата на лихвеното плащане 

съвпада с неработен ден, плащането се извършва на първия следващ работен ден. Размерът 

на лихвеното плащане за отделните 6-месечни периоди се изчислява като проста лихва 

върху номиналната стойност на притежаваните облигации, съответно върху главницата, за 

отделните 6-месечни периоди, при закръгляване до втория знак след десетичната запетая. 

Всички лихвени и главнични плащания, дължими за една облигация се извършват в лева. 

Право да получат главнични и лихвени плащания имат облигационерите, вписани в книгата 

на облигационерите, водена от „Централен депозитар“ АД, 1 (един) работен ден преди 

датата на съответното лихвено плащане, съответно 3 (три) работни дни преди датата на 

последно лихвено/главнично плащане, което съвпада с пълния падеж на емисията. 

Плащането на лихвите, съответно главничните плащания по облигационния заем ще се 

извършват чрез „Централен депозитар“ АД. 

 

За да получат плащанията по емисията облигации – главници и лихви, облигационерите 

трябва да имат сключен договор с банка или инвестиционен посредник, които да са членове 

на „Централен депозитар“ АД, които да преведат сумите по главницата и лихвите по 

облигациите по посочени от облигационерите банкови сметки. 

 

След края на отчетния период, на 12.07.2024 г., в „Зенит Инвестмънт Холдинг” АД постъпи 

искане за одобрение по чл. 114, ал. 3, т. 1 от ЗППЦК от управителя на дъщерното дружество 

„Артеа 12“ ЕООД, придружено с информация относно целесъобразността, съществените 

условия на сделките, включително страни, предмет, диапазон на покупната цена, срок и 

участие на заинтересовани лица, както и съответните счетоводни баланси, стойностите от 

които са използвани във връзка с преценката за преминаването на съответния праг по чл. 

114, ал. 3 от ЗППЦК. На 15.07.2024 г. се проведе заседание на Съвета на директорите на 

„Зенит Инвестмънт Холдинг”  АД, на което бе дадено предварително одобрение за сделките 

по чл. 114, ал. 3 от ЗППЦК на „Артеа 12“ ЕООД. С Договор за покупка на дружествени 

дялове,на 31.07.2024г. „Артеа 12“ ЕООД придоби контрола на 100 % от Диагностично -

консултативен Център Черни Връх и Хоспис Черни връх. 

 

II. Информация за нововъзникнали съществени вземания и/или задължения за 

отчетния период 

През отчетния период няма нововъзникнали съществени вземания и/или задължения, освен 

по горе описаният облигационен заем.  

III. Информация за сключените сделки със свързани и/или заинтересовани лица през 

първите шест месеца на 2024 г. 
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Няма сключени съществени сделки със свързани лица през периода. 

IV. Описание на основните рискове и несигурности, пред които е изправено 

дружеството през останалата част от финансовата година. 

4.1. Рискове, свързани с дейността и структурата на Емитента 

Общите рискове произтичат от възможни промени в цялостната икономическа система и 

по- конкретно, промяна на условията на финансовите пазари. Те не могат да се 

диверсифицират, тъй  като на тях са изложени всички стопански субекти в страната. 

 

СИСТЕМАТИЧНИ РИСКОВЕ 

 

 Икономически растеж 

Взаимодействието между икономическия растеж и външната задлъжнялост на страната 

оказват пряко влияние върху формирането и изменението на пазарните условия и 

инвестиционния климат. Официалните статистически данни показват реален спад на 

Брутния вътрешен продукт (БВП) и на БВП на глава от населението.  

Според Националния статистически институт (НСИ) БВП за 2023г. по предварителни данни 

се увеличава в реално изражение с 1.8% спрямо 2022г. и възлиза на 183.7 млрд. лв. по 

текущи цени. Преизчислен в евро, БВП е съответно 93.92 млрд. евро, като на човек от 

населението се падат средно 14 566 евро.  

 

 Политически риск 

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

дестабилизация, промени в принципите на управление, в законодателството и 

икономическата политика. Политическият риск е в пряка зависимост от вероятността за 

промени в неблагоприятна посока на водената от правителството дългосрочна политика, в 

резултат на което възниква опасност от негативни промени в бизнес климата. Поетите 

ангажименти и изискванията във връзка с членството на страната ни в ЕС и евентуалното 

присъединяване към Европейски Валутен Съюз (ЕВС), предполагат подобряване на бизнес 

климата в страната и улесняване на бизнеса и предприемачеството. Това са основните 

причини да не се очакват сътресения и значителни промени в провежданата политика в 

бъдеще. 

 

 Кредитен риск 

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

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

международните дългови пазари, което улеснява достъпа на държавата и икономическите 

агенти до финансиране от външни източници. Най-важният ефект от подобряването на 

кредитния рейтинг е в понижаване на рисковите премии по заемите, което води до по-

благоприятни лихвени равнища (при равни други условия). Поради тази причина 

потенциалното повишаване на кредитния рейтинг на страната би имало благоприятно 

влияние върху дейността на Дружеството и по-точно върху неговото финансиране. От друга 

страна, понижаването на кредитния рейтинг на България би имало отрицателно влияние 

върху цената на финансирането на Дружеството, освен ако неговите заемни споразумения 

не са с фиксирани лихви.  
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Най-голямата международна рейтингова агенция S&P Global Ratings (Стандарт енд Пуърс) 

потвърди дългосрочния и краткосрочния кредитен рейтинг на България в чуждестранна и 

местна валута 'BBB' със стабилна перспектива. 

 

 Валутен риск 

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

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

промените на валутния курс на лева спрямо други валути. Фиксирането на курса на 

българския лев (BGN) към единната европейска валута (EUR) ограничава колебанията в 

курса на лева спрямо основните чуждестранни валути в рамките на колебанията между 

съответните валути спрямо еврото. 

 

 Лихвен риск 

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

лихви, което непосредствено намира отражение в реализираната печалба на 

икономическите субекти. За намаляването на риска от страна на държавата се предприемат 

различни финансови методи за управление на дълга. Макар лихвеният риск да е част от 

риска, свързан с макросредата, при наличието на голяма волатилност в лихвените равнища 

могат да се предприемат мерки за ограничаване на влиянието на очакваното повишение с 

използването на методи за хеджиране на лихвения риск. 

 

 Инфлационен риск 

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

последните години се придържат към строга фискална политика в условията на Валутен 

борд. Тенденцията е подобна политика да се запази в следващите години, особено с оглед 

на постигане на целите за присъединяването на България към Еврозоната в максимално 

кратки срокове. Системата на валутен борд контролира паричното предлагане, но външни 

фактори (напр. повишаването цената на петрола) оказват натиск в посока на увеличение на 

ценовите нива. Присъединяването на страната ни към Европейския съюз също въздейства 

в посока постепенното изравняване на вътрешните цени с тези на останалите страни членки. 

Съгласно данни от НСИ, инфлацията през декември 2023г. спрямо декември 2022г. е в 

размер на 4,7 %, като е налице значително намаление в този процент спрямо съотношението 

декември 2022г. спрямо 2021г., което е било 16,9 % инфлация. Въпреки това поради 

наличието е въздействието на различни външни и вътрешни за страната фактори, не може 

да се направи точна прогноза дали тенденцията в намаление на инфлацията ще продължи и 

през 2024г.  

 

 Риск от неблагоприятни промени в данъчните и други закони 

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

възникне противоречива данъчна практика както на държавно, така и на местно ниво. 

Въпреки, че по-голямата част от българското законодателство вече е хармонизирано със 

законодателството на ЕС, прилагането на закона е обект на критика от европейските 

партньори на България. Съдебната и административна практика остават проблематични: 

българските съдилища не са в състояние ефективно да решават спорове във връзка с права 

върху собственост, нарушения на законови и договорни задължения и други, в резултат на 

което систематичният нормативен риск е относително висок. Независимо от проблемите в 
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българската правна система, българското търговско законодателство е част от европейското 

и като такова е относително модерно. Въвеждане на нови нормативни актове в области като 

дружествено право и ценни книжа, както и хармонизацията със законите и регулациите на 

ЕС се очаква да доведат в близко бъдеще до намаляване на нормативния риск. 

Няма промяна в данъчната ставка от 01.01.2024г., но в края на 2023г. в Закона за 

корпоративно подоходно облагане са приети промени, с които е предвидено 

многонационалните и големите национални групи предприятия да се облагат с национален 

допълнителен данък. Минималното ефективно данъчно облагане се прилага за съставни 

образувания, които са разположени в страната и които през данъчния период са членове на 

многонационална група предприятия или на голяма национална група предприятия с 

годишни приходи в консолидираните финансови отчети на крайното образувание майка на 

групата, включително приходите на изключените образувания, през поне два от четирите 

данъчни периода преди текущия данъчен период в размер на най-малко 750 000 000 евро 

или левовата им равностойност, определена по официалния валутен курс на лева към 

еврото. 

Предвидено е вторично облагане в рамките на многонационална група предприятия. 

Данъчната ставка на допълнителния данък е положителната разлика между 15 на сто и 

ефективната данъчна ставка на многонационалната или голямата национална група 

предприятия за юрисдикцията. Към датата на настоящия финансов отчет Дружеството не е 

член на многонационална група или голяма национална група предприятия отговаряща на 

условията предвидени за допълнително облагане и не се очаква допълнително облагане на 

печалбата на Дружеството през 2024г. 

 

 Риск от форсмажорни обстоятелства 

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

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

инвеститорското отношение и интерес във връзка с пазара на всякакви финансови 

инструменти, както на притежаваните, така и на издадените от Зенит Инвестмънт Холдинг 

АД. Някои форсмажорни събития не предвиждат възможността за застраховка. 

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

върху цялостната макроикономическа и международна среда. Пример за такъв риск е 

започналата в края на февруари 2022г. война в Украйна след въоръжено нахлуване на 

територията й от страна на Руската федерация, както и последвалите социални и 

икономически ефекти, както върху България, така и върху страните от ЕС. 

НЕСИСТЕМАТИЧНИ РИСКОВЕ 

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

дружество и отрасъла, в който оперира. 

 

 Рискове, свързани с дейността и структурата на дружеството 

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

резултати, финансовото състояние и перспективите пред дейността на дружествата от 

портфолиото му може да има неблагоприятен ефект върху резултатите от дейността и 

финансовото състояние на Дружеството, включително и способността му да изплаща 

дивиденти. 

Тъй като Зенит Инвестмънт Холдинг АД развива дейността си чрез дружествата в които 

инвестира, неговото финансово състояние, оперативни резултати и перспективи са 
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зависими от тяхното състояние, резултати и перспективи. Способността на Дружеството да 

продължава да инвестира собствените и привлечени средства в дъщерни, асоциирани и 

други компании, както и да изплаща дивиденти, ако бъде взето решение за това от Общото 

събрание на акционерите, ще зависи от редица фактори, свързани с тях, включително 

размера на печалбите и паричните потоци. 

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

отрасли на националната икономика, неблагоприятно развитие в един или повече от тези 

икономически отрасли, би могло да има неблагоприятен ефект върху оперативните 

резултати на компаниите. От това следва, че дейността на Зенит Инвестмънт Холдинг АД е 

изложена на отрасловите рискове на дружества, в които инвестира. При това, влиянието на 

отделните рискове е пропорционално на дела на съответния отрасъл в структурата на 

дългосрочния инвестиционен портфейл на Дружеството. 

 

 Фирмен риск 

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

дружество е важно възвръщаемостта от инвестираните средства и ресурси да съответства 

на риска, свързан с тази инвестиция. Основният фирмен риск за Зенит Инвестмънт Холдинг 

АД, като дружество от холдингов тип е да не осъществява ефективно управление на 

инвестиционния си портфейл. Също така липсата на ресурс за финансиране на планирани 

инвестиции може да доведе до отрицателни финансови резултати, а това пряко влияе върху 

финансовото състояние на Зенит Инвестмънт Холдинг АД. 

Фирменият риск обединява бизнес риска и финансовия риск. 

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

дефинира като несигурност, свързана с получаването на приходи, присъщи за отрасъла, в 

който компанията функционира. Предвид дейността си Зенит Инвестмънт Холдинг АД 

реализира доходност изцяло чрез управление на финансовите си активи, а не чрез 

производствена дейност. Поради тази причина рисковете, които съществуват са изцяло в 

полето на инвестиране на финансови средства. Най-голям дял от приходите на Дружеството 

са от управление на текущите му финансови активи под форма на акции на емитенти, 

търгувани на Българска Фондова Борса АД. Поради тази причина бизнес рискът за 

Емитента е тясно свързан с капиталовия пазар и евентуалната невъзможност Дружеството 

да бъде в състояние да изгради система за избягване влиянието на рисковете, свързани с 

инвестирането на капиталовите пазари. 

Финансовият риск представлява допълнителната несигурност по отношение на инвеститора 

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

средства. Тази допълнителна финансова несигурност допълва бизнес риска. Когато част от 

средствата, с които фирмата финансира дейността си, са под формата на заеми или дългови 

ценни книжа, то плащанията за тези средства представляват фиксирано задължение. 

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

толкова по–голяма ще бъде вероятността от затруднения при изплащане на фиксираните 

задължения. Увеличението на стойността на този показател показва и увеличаване на 

финансовия риск. Друга група показатели се отнасят до потока от приходи, чрез който става 

възможно плащането на задълженията на фирмата. Показател, който може да се използва, 

е показателят за покритие на изплащаните фиксирани задължения (лихвите). Този 

показател показва колко пъти фиксираните лихвени плащания се съдържат в стойността на 
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дохода преди плащането на лихвите и облагането му с данъци. Същият дава добра 

индикация за способността на фирмата да изплаща дългосрочните си задължения. 

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

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

съгласни да поемат по–голям финансов риск и обратно. 

 

 Рискове, свързани със стратегията за развитие на дружеството 

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

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

загуби. 

Дружеството се стреми да управлява риска от стратегически грешки чрез непрекъснат 

мониторинг на различните етапи при изпълнението на своята пазарна стратегия и 

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

ако е необходима промяна на определен етап в плана за стратегическо развитие. 

Ненавременните или неуместни промени в стратегията също могат да окажат съществен 

негативен ефект върху дейността на компанията, оперативните резултати и финансовото й 

състояние. 

 Рискове, свързани с управлението 

Рисковете, свързани с управлението на Компанията, са следните: 

• вземане на грешни решения за текущото управление на инвестициите и 

ликвидността на Дружеството; 

• невъзможността на мениджмънта да стартира реализацията на планирани проекти 

или липса на подходящо ръководство за конкретните проекти; 

• възможни технически грешки на управленската информационна система; 

• възможни грешки на системата за вътрешен контрол; 

• напускане на ключови служители и невъзможност да се назначи персонал с нужните 

качества; 

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

до намаляване на общата рентабилност на компанията. 

 Кредитен риск 

Това е рискът, произтичащ от невъзможността на Дружеството да посрещне задълженията 

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

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

кредитният риск представлява и рискът даден контрагент да не заплати задължението си 

към Дружеството. 

 

 Риск, свързан с плащането на фиксирана лихва по емисията 

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

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

този начин съществува невъзможност на дружеството да се възползва от намаление на 

лихвените нива (както е в случая на плаваща лихва) и да продължава да плаща по-високи 

лихви, независимо от динамиката на приходите си (които могат да бъдат намаляващи) и 

преобладаващите лихвени пазарни нива. От друга страна, фиксираната лихва дава 

възможност на емитента да планира по-добре своите парични потоци. Също така, до 

известна степен фиксираната лихва предпазва даден инвеститор от негативен спад в 

лихвените нива. 
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 Ликвиден риск 

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

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

на добри финансови показатели за рентабилност и капитализация на дадено дружеството 

не са гарант за безпроблемно посрещане на текущите плащания. Ликвиден риск може да 

възникне и при забавени плащания от страна на контрагенти на дружеството. 

Зенит Инвестмънт Холдинг АД управлява този риск посредством прогнозиране на 

паричните потоци и поддържа положителен баланс между входящия и изходящ паричен 

поток, включително налични парични средства. Дружеството поддържа и управлява 

портфейл в краткосрочни финансови активи. При необходимост и с цел гарантиране 

редовното обслужване на облигационния заем, Зенит Инвестмънт Холдинг АД може да 

прибегне до продажба на част от инвестициите си в краткосрочни финансови активи. 

 

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

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

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

доходност от предоставено вътрешно-групово финансиране. Друг риск, който може да бъде 

поет е при осъществяването на вътрешно- групови търговски сделки, да не бъдат 

реализирани достатъчно приходи, а от там и добра печалба за съответната компания. На 

консолидирано ниво това може да рефлектира негативно върху рентабилността на групата.  

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

се различават от обичайните пазарни такива. 

 

 Валутен риск 

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

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

валути, който създава предпоставка за генериране на загуби. 

Валутният риск за Зенит Инвестмънт Холдинг АД е сведен до минимум, което е в резултат 

от два фактора: първо, на поддържането на фиксиран курс на лева към еврото и второ, 

кредитния ресурс, който използва Дружеството за финансиране на дейността си е във 

валута евро, фиксирана към валутата, в която се осъществяват приходите му. 

 

 

 

28.08.2024г.      Ивелина Василева  

Изпълнителен директор 
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