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ГОДИШЕН ДОКЛАД ЗА ДЕЙНОСТТА НА ДФ АДВАНС ИНВЕСТ ЗА 
2018 г. 
 

 
 
1. Развитие и резултати от дейността и състояние на Фонда, описание на 

основните рискове за Фонда  
 
Дейността, която ДФ Адванс Инвест извършва, е инвестиране в ценни книжа на 
паричните средства, набрани чрез публично предлагане на дялове. Цялостната 
дейност на Фонда се управлява от Управляващо дружество Карол Капитал 
Мениджмънт ЕАД.  
 

 1.1.  Регистрация и лицензиране на Фонда 
 
ДФ Адванс Инвест („Фондът“) е колективна инвестиционна схема от отворен тип, 
която действа на принципа на разпределение на риска. Фондът е учреден като 
инвестиционно дружество от отворен тип през октомври 2003 г. и е регистриран в 
България с решение №1 от 21 януари 2004 г. на Софийски градски съд. Фондът е 
вписан в търговския регистър с 2,050,000 броя обикновени поименни акции с право 
на глас, с номинална стойност 1 лев. Фондът е пререгистриран в търговския регистър 
през месец май 2008 г. и септември 2013 г. Фондът получава разрешение за 
упражняване на дейността си с решение № 561-ИД от 22 декември 2003 г. на КФН, а 
именно: инвестиране в ценни книжа на парични средства, набрани чрез публично 
предлагане на акции. Публичното предлагане за продажба и обратно изкупуване на 
акции на Фонда на гише започва на 10 май 2004 г. Броят на дяловете в обращение 
към 31 декември 2018 и 2017 e съответно 5,969,263.8558 и 4,983,200.6898. С влязло 
в сила решение на КФН 479 – ИД /26.06.2013 г. правната форма на Фонда е 
преобразувана от инвестиционно дружество от отворен тип в договорен фонд. 
Промените са отразени в Търговския регистър. ДФ Адванс Инвест е вписан в 
регистъра на КФН по чл.30, ал.1, т.4 от ЗКФН с решение 736 – ДФ /03.10.2013г. 
Дяловете на Фонда не се търгуват на  Българска фондова борса - София АД. 

 
1.2.  Инвестиционна дейност през 2018 г. 

 
Към 31.12.2018 г. разпределението на средствата между двата пазара, на които 
оперира Фонда се характеризира с превес на дела на акциите от български компании 
(62.0%), следван от дела на акциите от румънски компании (31.4%), вземания 
свързани с дивиденти и записване на акции (0.2%) и парични средства от 6.4%. 
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Портфейл на ДФ Адванс Инвест към 31.12.2018 г. 

 
Към 31.12.2018г. разпределението на портфейла по сектори, показва, че трите най-
големи секторни експозиции на фонда формират 58.8% са в три сектора – финансови 
услуги (21.6%), индустриално производство (21.0%), недвижими имоти (16.2%). 
 
Разпределение на портфейла на ДФ Адванс Инвест по отрасли към 31.12.2018 г. 
 

 
 

Водещи позиции в портфейла и дял от активите към 31.12.2018 г. 
 

Компания: ISIN: Валута: % от активите 

ХИМИМПОРТ АД BG1100046066 BGN 5.5% 

ЧЕЗ РАЗПРЕДЕЛЕНИЕ БЪЛГАРИЯ АД BG1100025110 BGN 5.0% 

АКТИВ ПРОПЪРТИС АДСИЦ BG1100003059 BGN 4.5% 

СОФАРМА АД BG11SOSOBT18 BGN 4.3% 

МОНБАТ АД BG1100075065 BGN 4.3% 

АДВАНС ТЕРАФОНД АДСИЦ BG1100025052 BGN 4.0% 

ФОНД ЗА НЕДВИЖИМИ ИМОТИ БЪЛГАРИЯ АДСИЦ BG1100001053 BGN 3.9% 

АГРИЯ ГРУП ХОЛДИНГ АД BG1100085072 BGN 3.2% 

BANKA TRANSILVANIA ROTLVAACNOR1 RON 2.7% 

SIF OLTENIA S.A. ROSIFEACNOR4 RON 2.6% 
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1.3.   Финансов резултат и всеобхватен доход за 2018 г.  
 

Финансовият резултат на ДФ Адванс Инвест към 31 декември 2018 г. е загуба в 
размер на 760 хил. лева, формирана от загуби от операции с инвестиции 769 хил, 
приходи от дивиденти 249 хил. лева, приходи от лихви 2 хил. лева и загуби от 
промяна на валутни курсове 10 хил. лева. 
Общо разходите, свързани с дейността на Фонда към 31 декември 2018 г. са в 
размер на 232 хил. лева и представляват 2.95 % от средната годишна нетна стойност 
на активите по отчета за финансовото състояние. От тях 196 хил.лева представляват 
възнаграждението на Управляващото дружество. 

 

1.4.  Промени в цената на дяловете на ДФ Адванс Инвест 
 

 
 
 

 
 
Нетната стойност на активите на ДФ Адванс Инвест отчете спад от 8.7% за периода 
от началото на годината. Същевременно представянето на Фонда значително 
превъзхожда представянето на неговия бенчмарк индекс (MSCI EFM Europe + CIS ex 
RU), който отчете спадове от 20.9% за същия времеви период. Измервайки 
анюализираната доходност на Фонда за последните 3 и 5 години, и съпоставяйки я 
спрямо тази на бенчмарк индекса, се вижда, че доходността на фонда е значителна 
на фона на отрицателната доходност на бенчмарк индекса. 
 

 
ДФ 

Адванс Инвест 
EFM EUROPE + CIS 
(E+C) ex RU (в EUR) 

Доходност за последните 12 мес. (YTD) -8.7% -20.9% 

Доходност за последните 12 мес. (YoY) -8.7% -20.9% 

Доходност за календарната 2017 год. +21.5% +22.4% 

Доходност за последните 3 год. (анюализирана) 6.9% -1.5% 

Доходност за последните 5 год. (анюализирана) 3.2% -5.3% 

Доходност от началото на публично предлагане 
(анюализирана стойност) 

+1.1% 
(10 май 2004) 

+1.7% 
(31 май 2004) 
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В рамките на 2018г. най-силен положителен принос към доходността на портфейла 
на Фонда имаха ръстовете в цените на акциите на следните дружества: Актив 
Пропъртис АДСИЦ (+33.33%), Химимпорт АД (14.74%), Северкооп Гъмза Холдинг АД 
(+174.51%), Свилоза АД (+35.30%), OMV Petrom SA (+11.27%) Banca Transilvania SA 
(+10.84%), Fondul Proprietatea SA (+10.11%), Societatea Nationala De Gaze (+9.50%) и 
Параходство българско речно плаване АД (+27.20%) и Societatea Nationala Nuclear 
(+33.31%). 
 
В рамките на 2018г. най-силен отрицателен принос към доходността на портфейла 
на фонда имаха падовете в цените на акциите на следните дружества: ЧЕЗ 
Разпределение България АД (-26.20%), Първа Инвестиционна Банка АД (-40.42%), 
Трейс груп холд АД (-36.54%), Монбат АД (-20.58%), Софарма АД (-14.60%), Агрия 
Груп Холдинг АД (-16.67%), IAR Brasov (-18.02%), Централна кооперативна банка АД 
(-15.11%), Неохим АД (-40.83%) и Сирма Груп Холдинг АД (-16.91%). 
 
 

1.5. Очаквани рискове, свързани с инвестиционния портфейл и методи за тяхното 
управление 

 
Рисковете, свързани с инвестиционния портфейл могат условно да се разделят на 
следните основни групи: 
 
а) Пазарен риск - възможността да се реализират загуби поради неблагоприятни 
изменения в цените на ценни книжа, пазарните лихвени проценти, валутни курсове и 
други.  
Компонентите на пазарния риск са:  
- лихвен риск - рискът от намаляване на стойността на инвестицията в дадена ценна 
книга поради изменение на нивото на лихвените проценти. Управляващото 
дружество измерва лихвения риск чрез изчисляването на дюрация. Дюрацията е 
основната мярка за чувствителността на дадена ценна книга към изменението на 
нивото на лихвените проценти. Управляващото дружество използва метода на 
модифицираната дюрация, за да измери лихвения риск, свързан с всяка ценна книга, 
базирана на лихвен процент като облигации, лихвени суапи, фючърси, базирани на 
лихвени проценти, и фючърси, базирани на облигации. 
- валутен риск - рискът от намаляване на стойността на инвестицията в дадена ценна 
книга  или депозит, деноминирани във валута, различна от лев и евро, поради 
изменение на курса на обмяна между тази валута и лева или евро. Валутният риск се 
измерва чрез използване на историческата волатилност на курса на съответната 
валута към лева или еврото спрямо нетната валутна експозиция. 
- ценови риск, свързан с инвестиции в акции или други дялови ценни книжа - рискът 
от намаляване на стойността на инвестицията в дадена ценна книга при 
неблагоприятни промени на нивата на пазарните цени. Управляващото дружество 
измерва ценовия риск, свързан с инвестиции в акции чрез проследяване на 
историческа волатилност, измерена  чрез стандартно отклонение или изчисляване на 
β-коефициента към индексите на съответните пазари. 
 
б) Кредитен риск – възможността от намаляване на стойността на позицията в един 
финансов инструмент при неочаквани събития от кредитен характер свързани с 
емитентите на финансови инструменти, насрещната страна по борсови и 
извънборсови сделки, както и държавите в които те извършват дейност.  
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Наблюдават се три типа кредитен риск:  
 

- контрагентен риск е рискът от неизпълнение на задълженията от насрещната 
страна по извънборсови сделки. 
 

- сетълмент риск е рискът, възникващ от възможността взаимните фондове да не 
получат насрещни парични средства или финансови инструменти от контрагент на 
датата на сетълмент, след като те са изпълнили задълженията по дадени сделки към 
този контрагент. Управляващото дружество измерва този риск чрез стойността на 
всички неприключили сделки с една насрещна страна като процент от стойността на 
управлявания портфейл. Не се включват сделките сключени при условие на 
сетълмент DVP (доставка срещу плащане) и на пазари с  функциониращ клирингов 
механизъм. 
 

 - инвестиционен кредитен риск е рискът от намаляване на стойността на 
инвестицията в дадена дългова ценна книга поради кредитно събитие при емитента 
на този инструмент.  
 

Кредитно събитие включва обявяване в несъстоятелност, неплатежоспособност, 
съществена промяна в капиталовата структура, намаляване на кредитния рейтинг и 
др.  
 

в) Операционен риск – възможността да се реализират загуби, свързани с грешки 
или несъвършенства в системата на организация, недостатъчно квалифициран 
персонал, неблагоприятни външни събития от нефинансов характер, включително и 
правен риск. Операционните рискове са вътрешни - свързани с организацията на 
работата на управляващото дружество във връзка с управлението на ДФ Адванс 
Инвест и външни - свързани с макроикономически, политически и други фактори, 
които оказват и/или могат да окажат влияние върху дейността на управляващото 
дружество във връзка с управлението на фонда. Вътрешните от своя страна 
включват рискове, свързани с персонала и технологични рискове, а външните – риск 
на обкръжаващата среда и риск от физическо вмешателство. Оценката на 
оперативните рискове, свързани с дейността на ДФ Адванс Инвест се извършва от 
Звеното за вътрешен контрол. 
 
г) Ликвиден риск – рискът, проявяващ се във възможността от загуби от наложителни 
продажби на активи при неблагоприятни пазарни условия за посрещане на 
неочаквано възникнали краткосрочни задължения.  
 
д) Риск от концентрация – възможността от загуба поради неправилна 
диверсификация на експозиции към клиенти, групи свързани клиенти, клиенти от 
един и същ икономически отрасъл, географска област или възникнал от една и съща 
дейност, което може да причини значителни загуби, както и рискът, свързан с големи 
непреки кредитни експозиции. 
 
Конкретните методи и организация за управление на горепосочените рискове се 
уреждат в Правилата за оценка и управление на риска на ДФ Адванс Инвест. 
 

2. Важни събития, настъпили след датата към която е съставен годишният 
финансов отчет 

 
Не са възникнали коригиращи събития или значителни некоригиращи събития между 
датата на финансовия отчет и датата на одобрението му за публикуване. 
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3.  Предвиждано развитие на Фонда 
 

Основните движещи сили за финансовите пазари през 2019 г. ще са икономическото 
състояние на водещите световни икономики, произхождащите от това политически 
сътресения и промени, както и решенията на централните банки по отношение на 
паричната им политика. Геополитиката още по-осезаемо ще дирижира 
икономическото развитие на света през започващата година. Неразрешените 
проблеми между силните на деня водят до несигурност в действията на пазарните 
участници. Затруднената в международна търговия заради големи мита 
затормозяват националните производства и понижават търсенето на суровини и 
материали. Ето защо прогнозата за ръста на световния брутен вътрешен продукт за 
2019 г. вече е занижена и е 3.4%. За сравнение, през миналата година се очаква да 
се отчетат 3.6% ръст на световния брутен вътрешен продукт. Това е и основната 
причина да не се очаква съществена промяна при цените на суровините и 
материалите през тази година. 
 
Борсовия тренд ще бъде предопределен от политиката по "затягане" на основните 
лихвените нива от страна на американския Федерален резерв и Европейската 
централна банка. Очаквам идната година ще бъде трудна и съпътствана от силна 
несигурност, която ще бъде породена от състоянието на глобалните пазари. Това 
предполага интересна борсова година в рамките, на която можем да станем 
свидетели на нов импулс в посока покачване на цените на акциите на регионалните 
капиталови пазари и БФБ-София. Ще бъде положителен знак, ако видим поне 
няколко нови борсови компании, които да стъпят на борсата посредством 
„програмата за ваучери“ или поради осъзнаване на ролята на капиталовия пазар като 
инструмент за финансиране на растежа. 
 
Ключов момент за развитието на пазарния сантимент ще бъдат резултатите от 
предстоящата цялостна оценка на Европейската централна банка (ЕЦБ) на 
българския банков сектор. Проверките за  състоянието на качеството на активите на 
шестте български банки е възложено от европейската институция на Ernst & Young и 
Price Waterhouse Coopers. Селекцията от банки на ЕЦБ представлява близо 60% от 
активите в системата, което я прави достатъчно представителна. Резултатите от 
одитите трябва да бъдат обявени през юли. Евентуални добри новини свързани с 
оценките на банките и евентуалното влизане на страната в Банковия съюз и във 
валутния механизъм ERM II ще доведат до позитивен ефект върху капиталовия 
пазар в България. 
 
С оглед на ситуацията на несигурност и политическият риск в Румъния, стратегията 
на фонда ще бъде да поддържаме по-нисък дял на алокацията в румънски акции 
(между 30% и 35%) и по-висок дял на алокацията в български акции (между 60% и 
65%). Същевременно ще следим развитието на курса на румънската лея и при 
необходимост ще предприемем операции за хеджиране на валутния курс. Изборът на 
акции ще бъде фокусиран към търсене на акции с потенциал за осигуряване на 
добра дивидентна доходност и възможност за средносрочни капиталови печалби. 
 
 

4. Действия в областта на научноизследователската и развойната дейност 
 

Спецификата на предмета на дейност Фонда не предполага развиване на 
научноизследователска и развойна дейност. 
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5.  Информация по чл. 187д и чл. 247 от Търговския закон  
 

През отчетния период бяха емитирани 1,372,149.435 дяла и бяха обратно изкупени 
386,086.269 дяла на ДФ Адванс Инвест с номинална стойност 1 лев. Нетната 
стойност на активите на Фонда отбеляза повишение от 6,745 хил. лева към началото 
на 2018 г. до 7,375 хил. лева в края на годината. Броят на притежателите на дялове 
през годината се промени до 780 лица към края на 2018 г., от тях 766 физически и 14 
юридически лица. 
 

 
Собственият капитал към 31.12.2018 г. в размер на 7,375 хил.лева се състои от: 
- Основен  капитал: 5,969 хил.лева; 
- Сконто от емисиии дялове: 327 хил. лева;  
- Общи резерви: 10,793 хил. лева; 
- Непокрита загуба от предходни години: 9,826 хил. лева 
- Неразпределена печалба от предходни години: 1,526 хил. лева 
- Резултат от текущия период: загуба 760 хил. лева. 
 

Фондът не е разпределял дивиденти. Фондът няма регистрирани клонове. Няма 
ограничения за правата на членовете на Съвета на директорите  на Управляващото 
дружество по придобиване на дялове на Фонда. Към 31.12.2018 г. Бистра Коцева 
притежава 1449.9013 дяла и Даниел Ганев притежава 784.6927 дяла от Фонда.  
 
През 2018 г. Управляващото дружеството избира одиторско дружество Грант Торнтон 
ООД с рег. номер 032 да извърши одит на годишния финансов отчет за 2018 година. 
Договореното възнаграждение е в размер на 3,500 лв. без ДДС. 
 

6. Промените в състоянието на нетните активи  и нетни стойности на един дял 
 
  31.12.2018

лв.
31.12.2017

лв.
31.12.2016 

лв. 

Нетните активи 7,375,437.88 6,745,029.16 5,087,389.17 

Нетна стойност на един дял          1.2356  1.3536 1.1135 
 

7. Политика за възнагражденията на Управляващото дружество 
 
Управляващото дружеството оповестява пред всички заинтересовани лица 
подробности относно прилаганата политика за възнагражденията и всяка 
последваща промяна в нея, като не разкрива информация, представляваща 
защитена от закона тайна.   
 
Политиката за възнагражденията обхваща всички форми на възнаграждения, 
изплащани от управляващото дружество, както и всички суми, изплащани пряко от 
управляваните колективни инвестиционни схеми, в това число: 

- трудови възнаграждения; 
- всякакви финансови стимули в т.ч. такси за постигнати резултати; 
- други материални стимули в т.ч. всяко прехвърляне на дялове или акции от 
колективни инвестиционни схеми в полза на служителите – обект на настоящата 
политика, както и в полза на всеки друг служител, чието общо възнаграждение е 
съпоставимо с възнагражденията на тези служители и чиито професионални 
дейности оказват влияние върху рисковия профил на управляваните от 
управляващото дружество колективни инвестиционни схеми;  

- облаги, свързани с пенсионно и здравно осигуряване. 
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Политиката за възнагражденията намира приложение спрямо възнагражденията на 
следните категории персонал: 

- служителите на ръководни длъжности;  
- служители, чиято дейност е свързана с поемане на рискове;  
- служители, изпълняващи контролни функции; 
- всички други служители, чиито възнаграждения са съизмерими с възнагражденията 
на служителите на ръководни длъжности и служители, чиято дейност е свързана с 
поемане на рискове и чиито професионални дейности оказват влияние върху 
рисковия профил на управляваните от управляващото дружество колективни 
инвестиционни схеми. 

 

В случаите, когато възнаграждението е обвързано с резултатите от дейността, 
неговият общ размер се основава на комбинация от оценката за резултатите на 
отделното лице и на организационното звено, в което работи, или на съответната 
колективна инвестиционна схема или друг инвестиционен продукт, съобразявайки 
рисковия им профил, както и цялостните резултати на управляващото дружество. 
Управляващото дружеството за целите на определяне променливото 
възнаграждение на своите служители е извършило оценка на резултатите от 
дейността на дружество като цяло и обстоен анализ на резултатите от управлението 
на колективните инвестиционни схеми, на резултатите от доверителното управление 
на индивидуален портфейл, от дейността по предоставянето на инвестиционни 
консултации, от дейността по маркетинг и дистрибуция на колективни инвестиционни 
схеми, управлявани от други управляващи дружества, както и на резултатите от 
други дейности, извършвани от дружеството. 
Няма възнаграждения, изплатени пряко от самата колективна инвестиционна схема, 
включително такса за постигнати резултати.  Управляващото дружество е изплащало 
годишни променливи възнаграждения на членовете на Съвета на директорите с общ 
размер на съответното лице не превишаващ 30 на сто от общото му постоянно 
възнаграждение и не превишаващ 30 000 лв. Управляващото дружество е извършило 
преглед и оценка на действащата  Политика за възнагражденията. Не е възникнала 
необходимост същата да бъде променена и актуализирана.  
 

Общ брутен размер на възнагражденията за финансовата година, изплатени от 
управляващото дружество на неговите служители 
 

Категория персонал Средeн 
брой 

служители 

Постоянни 
възнаграждения 

хил.лв 

Променливи 
възнаграждения 

хил.лв 

Пенсионно и 
здравно 

осигуряване 
Служителите на ръководни длъжности  9 506 122 5 
Служители, чиято дейност е свързана 
с поемане на рискове 3 63 - 2 
Служители, изпълняващи контролни 
функции 2 14 - 1 
Служители, чиито възнаграждения са 
съизмерими с възнагражденията на 
служителите на ръководни длъжности 
и служители, чиято дейност е 
свързана с поемане на рискове и 
чиито професионални дейности 
оказват влияние върху рисковия 
профил на управляваните от 
управляващото дружество колективни 
инвестиционни схеми 1 11 - - 
Всички други служители, извън 
горепосочените категории 6 59 - 3 

 








































































