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ОТЧЕТ
за управлението на “Комхолдинг” АД, гр. Димитровград

Настоящият Отчет е разработен в съответствие с изискванията на чл.94, ал.2 и ал.3 от ЗКBK. Притежава минимално съдържание, съобразено с чл.32, ал.1, т.2 от Наредба №2 от 17.09.2003 г. за проспектите при публично предлагане на ценни книжа и за разкриване на информация от публичните дружества и други емитенти на ценни книжа (ДВ бр. 90 от 2003 г.),  чл.33, ал.1 от ЗС, МСС 1 (“Представяне на финансови отчети”), указания на КФН и АИКБ. Придружава се от:
· Информация относно изпълнението на Програмата за прилагане международно признатите стандарти за добро корпоративно управление през 2004 г.;

· Преоценка на Програмата през 2004 г. и предложения за нейната промяна с цел подобряване прилагането на стандартите за добро корпоративно управление в дружеството.

Същите  да се считат за неразделна част от Отчета.

Отчетът, ведно с останалите части на Годишния отчет за финансовата 2004 г.и всички нормативно изискуеми документи от ЗС и ЗКBK, са приети на заседание на СД (Протокол № 67).
І. Развитие на дейността и  състояние на холдинга. Ретроспекция за периода 2002  -  2004 година
1. Развитие на холдинга. 
“Комхолдинг” АД, гр. Димитровград е акционерно дружество, преуредило дейността си като холдинг по ТЗ с решение на Общото събрание, проведено на 16.01.1998 г. приемайки всички активи и пасиви на ПФ “Компакт” АД, гр. София. 
Дружеството бе учредено за неопределено време с предмет на дейност: придобиване, управления, оценка и продажба на участия в български и чуждестранни дружества; придобиване, управление и продажба на облигации; придобиване, оценка и продажба на патенти; отстъпване на лицензии за използване на патенти на дружества, в които дружеството участва; финансиране на дружества, в които холдинговото дружество участва; търговска дейност в страната и чужбина; продажба на стоки и услуги от собственото производство.  
Холдингът няма регистрирани клонове. 
Няма електронен адрес и електронна страница в Интернет. Ползва тези на главния акционер “Компакт холдинг” ООД в офисите София и Димитровград.  До настоящия момент  няма изменения в наименованието на дружеството, освен след преобразуването от приватизационен фонд  в холдинг.
В съответствие с изискванията на българското законодателство, “Комхолдинг” АД е издал само безналични, поименни и непривилегировани акции с право на един глас. 
Холдингът не е издавал емисии облигации. 
Няма заложени акции. 

Не са извършвани сделки с ДЦК. 

Не са обезпечавани трети лица. 

Няма висящи съдебно - изпълнителни производства. 

Имаше  издадени постановления от Агенция за държавни вземания,  РД – Пловдив, Териториално поделение – гр. Хасково за запор на имущество и банкови сметки поради неизплатен в срока за доброволно изпълнение ДРА.Всички задължения към държавните институции, данъчните служби и осигурителните предприятия бяха погасени през 2005 година
След изплащане на задълженията по ДРА 05/2001, изпълнително дело №69445/12.07.2002 г на АДВ се образува ново изпълнително дело №3261/03.08.2005 г. на АДВ беше заведено дело 1150/2005 г.,което беше спечелено в Пловдивския окръжен съд и върнато за ново разглеждане от АДВ. През 2005 г. бяха издадени два ДРА №401 И №418 , които веднага бяха обжалвани пред Регионална данъчна дирекция-Пловдив.

ДРА №418 отпадна изцяло, а ДРА №401 остана сума от приблизително 12000 лева, което се обжалва в ПОС по дело № 959/2005 г.

По същия начин се обжалва и НП117 /20.06.2005 в Районен съд Димитровград. 
Дружеството не е зависимо от патенти. Няма сключени лицензионни и франчайзингови договори. 

Не е сключвало договори за управление с инвестиционни и други посредници. 
Акциите на “Комхолдинг” АД могат да се прехвърлят при спазване реда и ограниченията7, предвидени в законодателството на Република България, разпоредбите на Устава и решенията на ОСА. Търгуват се на неофициалния и официален пазар на “БФБ – София” АД, сегмент “С “.
Съгласно разпоредбите на Устава на дружеството, обратно изкупуване на акции може да бъде направено само при спазване разпоредбите на чл. 187а  и чл. 187б от ТЗ. 
Към настоящия момент, дружеството не е изкупувало обратно акциите си и не притежава пряко или чрез свързани лица собствени акции. 
От 2000 г. акциите на дружеството не са търгувани, в резултат на което в края на 2004 г.  няма движение в броя на акционерите. 
В края на 2005 г., както и в края на 2001 г., акционерите са 5 (пет) юридически лица, притежаващи 115 230 (сто и единадесет хил., сто и петдесет) бр. акции (34,79% от капитала на дружеството) и 6 514 (шест  хил.,  петстотин  и  читиринадесет)  физически  лица,  притежаващи 216 016 (двеста и двадесет хил., деветдесет и шест) бр. акции, съставляващи 65,21% от капитала.
Акционер, притежаващ контролен пакет акции от дружеството е:
· “Компакт холдинг” ООД, гр. София със 114 080 бр. акции;
Към момента на представяне на настоящия Отчет, акционерът “Компакт холдинг” ООД, гр. София притежава 34,44%  от гласовете в Общото събрание. 
Всички останали акционери (физически и юридически лица), притежават под  5%   (пет процента) от капитала на дружеството. 

В дружеството не са постъпвали уведомления по чл. 145 и чл. 148 от ЗКФН. 

2. Структура на холдинга и акционери:

· Организационно-управленска структура:

· Върховен орган на управление на дружеството е Общото събрание на акционерите. Правата му са регламентирани в Устава на дружеството и са съобразени с действащото законодателство.

· Система на управление – от учредяването на дружеството до настоящия момент управлението е едностепенно

· Холдинга се управлява, съгласно Устава, решение на Общото събрание на акционерите от Съвет на директорите. 

През отчетната година работиха два СД. За периода 01.01.2005 г. – 30. 06.2005 г. СД се състоеше от петима члена, а след това от трима члена.

За периода 01.01.2005 г. – 30.06. 2005 г.членовете с техните функции са:

1. инж. Николай Дечев Арабаджов – организационно-технически връзки и контрол върху дейността на “КТЗ” АД и “Сердика – Чирпан” АД;

2. инж. Величка Йорданова Захариева – координиращи и контролни действия във връзка с отношенията с висшестоящи институции,  деловодство и всички текущи въпроси, свързани с дейността на холдинга и със ангажиментите на изп. директор,

3. Иванка Славчева Янкова – запазва ангажиментите си на директор по финасово-икономическите въпроси;

4. инж. Нина Вадимовна Иванова – контрол върху дейността на “Хебър” АД и “Фриком” АД;

5. инж. Гочо Лозев Желев - контрол върху дейността на “Хебър” АД и “Фриком” АД.

За периода 01.07.2005-31.12.2005:

1 инж. Николай Дечев Арабаджов – организационно-технически връзки и контрол върху дейността на “КТЗ” АД и “Сердика – Чирпан” АД;

2 инж. Гочо Лозев Желев – независим член
3 инж.Тодор Стойчев Бонев – независим член

Съгласно решение на учредителното ОСА, членовете на СД не получават и не са получавали възнаграждения и/или тантиеми за ангажиментите  в СД. До момента на подаване на настоящия Отчет решението не е отменено.

Не са внасяни гаранции за управлението по смисъла на чл. 116в, ал. 2 и 3 от ЗКФН.

През годината са проведени 12 заседания на СД. По-важни разглеждани проблеми са: приемане на финансовите отчети (годишен и междинни, на холдинга и консолидирани) и обсъждане на свързаните с тях проблеми; проблеми, свързани с развитието на дъщерни дружества; приемане на Дневния ред и материалите за ОСА; разпределение функциите, задълженията и отговорностите на членовете на СД; приемане Правилник за работата на СД и Ред за приемане и подписване на кореспонденцията; приемане на Процедури за изпълнение на Програмата за прилагане на международно признатите стандарти за добро корпоративно управление през 2004 г. и др.

Ретроспективно разгледани в 3-годишния период, в трудово-правни отношения с холдинга към 31 декември на съответната година са:

	Година
	Длъжност

	2003
	. Изп. директор; 

2. Директор за връзки с инвеститорите, на когото  са вменени в длъжностната характеристика допълнително задължения на главен  счетоводител. Същият е назначен съобразно изискванията на Закона за изменения и допълнения на ЗКФН.

	2004
	. Директор за връзки с инвеститорите, на когото  са вменени в длъжностната характеристика допълнително задължения на главен  счетоводител

	2005
	1. Директор за връзки с инвеститорите, на когото  са вменени в длъжностната характеристика допълнително задължения на главен  счетоводител за пшериода 01.01.2005-31.05.2005, а от 01.06.2005 – само директор за връзки с инвеститорите. Счетоводството се обслужва от счетоводител на свободна практика.


Счетоводното обслужване от 01.01.2005 г. до 30.03.2005 г. бе от Директора за връзки с инвеститорите  –  Татяна Найденова с допълнително вменени задължения на главен счетоводител, от 01.04.05 до 31.05.2005 г от г-н Сашо Стоянов, изпълняващ същите функции, а от 01.06.2006 до 31.12.2006 от Михаила Веселинова Симеонова – по граждански договор.

· Непосредственото, ежедневно ръководство и оперативни действия се осъществяват от Изп. директор, съобразно уредените от Закона,  Устава на дружеството, Договор за управление, Индивидуален трудов договор и собствени компетенции отговорности и задължения.

· Дружеството се представлява от Председателя на СД и Изп. директор, заедно и поотделно до 18.03.2004, а след това от Председателя на СД
· Връзката между СД и акционерите се осъществява предимно от Изп. директор и от Директора за връзки с акционерите, на когото с длъжностната характеристика са вменени и задължения на главен счетоводител.
· Система за вътрешен контрол

Във връзка с крайно ограничения персонал на холдинга (1 щатна бройка – на изп. директор и директор за връзки с инвеститорите с допълнително вменени ангажименти на гл. счетоводител), членовете на СД приеха допълнителни контролни ангажименти, описани по-горе и свързани с дейността на холдинга.

Практиката показва, че системата не винаги дава очакваните резултати, но в предвид финансово-икономическото състояние на дружеството, перспективите са тя да се запази и през 2006 г.
· Вътрешна организационна структура на холдинга
Състои се от надфункционални звена (Общо събрание на акционерите и СД), функционални звена, представени чрез минимално нормативно изискуемите 2 щатни бройки (Изп. директор и Директор за връзки с инвеститорите с допълнително вменени задължения на гл. счетоводител) и производствени единици (предприятия, в които дружеството има акционерно участие).

Имайки в предвид микроикономическите условия, предвижданията на СД са в перспектива структурата да се запази и през 2005 г.

Графична
ОРГАНИЗАЦИОННО-УПРАВЛЕНСКА СТРУКТУРА

	
	Общо събрание на акционерите
	

	
	
	
	

	
	Съвет на директорите 

Членовете са натоварени с  допълнителни  контролни функции и отговорности относно дъщерните предприятия
	

	  
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	Изп.директор
	
	
	Директор за връзки с инвеститорите с вменени функции на гл. счетоводител

	
	

	Предприятия, в които “Комхолдинг” АД има акционерно участие. 

Процент  от капитала на дружеството
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· Акционерна структура по заложени прагове на притежавани пакети:

Обект на специално внимание (от 1999 г.) от страна на дружеството са акционери, притежаващи пакети от над 500 (петстотин) броя акции. За всяко ОСА винаги им бе изпращана специална Покана, без това да е залегнато в Устава на дружеството. 
За отчетната финансова 2004 г. акционерите са:

	N
	Акционер
	ЕГН

БУЛСТАТ
	Брой акции
	% от капитала на дружеството

	1.
	“Компакт холдинг” ООД
	030466300
	114 080
	34,44

	2.
	Христина Колева Евлогиева
	5306258498
	4 215 
	1,27

	3.
	Веско Цветанов Георгиев
	5501011460
	4 215
	1,27

	4.
	Лилия Василева Грънчарова
	5411066359
	4 215
	1,27

	5.
	Дончо Тонев Дончев
	3411188482
	4 190
	1,26

	6.
	Мария Динева Дончева
	4407018512
	4 190
	1,26

	7.
	Иван Костов Евлогиев
	5106258485
	4 190
	1,26

	8.
	Гочо Лозев Желев
	4311098540
	4 190
	1,26

	9.
	Николай Иванов Пеневски
	5907038503
	4 165
	1,26

	10.
	Здравко Димитров Димитров
	6305224685
	4 165
	1,26

	11.
	Сашо Дечев Стоянов
	6109018448
	3 405
	1,03

	12.
	Иванка Славчева Янкова
	5708208510
	3 270
	0,99

	13.
	Марийка Жекова Ковачева
	5402128550
	625
	0,19

	14.
	ЕТ “Деникер – Денчо Керчев”
	040152083
	600
	0,18

	15.
	ЕТ “Амиго – Гочо Желев”
	836000145
	500
	0,15


· Акционерна структура по националност на акционерите:

Всички акционери са български граждани.

· Акционерна структура по видове инвеститори:
От Книгата на акционерите, издадена от “Централен депозитар” АД, гр. София с актуално състояние към 30.06.2004 г. е видно, че акционери на дружеството са 5 (пет) юридически лица и 6 514 (шест хил., петстотин е четиринадесет) физически лица.
Разпределението на инвеститорите по региони е както следва:

	№ по ред
	Регион 
	Брой акции. 

Притежаван процент от капитала на дружеството

	
	
	Общо 
	От тях 

	
	
	Общ 

брой акции
	%
	Юридич. лица

(бр. акции)
	%
	Физич. лица 

(бр. акции)
	%

	1.
	Хасково 
	165 445
	48,72
	525
	0,16
	160 840
	48,56

	2.
	София
	136 089
	42,31
	114 105
	34,44
	26 064
	7,87

	3. 
	Пловдив 
	12 520
	3,78
	0
	0
	12 520
	3,78

	4.
	Кърджали
	3 735
	1,13
	600
	0,19
	3 135
	0,94

	5.
	Шумен
	2 674
	0,81
	0
	0
	2 674
	0,81

	6.
	Бургас
	1 786
	0,54
	0
	0
	1 786
	0,54

	7.
	Ст. Загора
	1 665
	0,50
	0
	0
	1 665
	0,50

	8.
	Монтана
	1 387
	0,42
	0
	0
	1 387
	0,42


	9. 
	Други
	5 945
	1,79
	0
	0
	5 945
	1,79

	Общо:
	331 246
	100
	115 230
	34,79
	216 016
	65,21 


· Акционери, притежаващи повече от 5% от акциите с право на глас в дружеството:

От приложените по-горе таблици е видно, че единствено акционерът “Компакт холдинг” АД, гр. София притежава над 5% от акциите с право на глас в Общото събрание на дружеството.

3. Капиталова структура:

· Записан и внесен  акционерен капитал. 
Записаният  и  внесен  капитал  към момента на преобразуване от приватизационен фонд в холдингово дружество е  е 231 246 000  (двеста тридесет и един мил., двеста четиридесет и шест хил.) неденоминирани лв., като целият  е  внесен  изцяло.  Разделен  е в 231 246 (двеста тридесет и една хил., двеста четиридесет и шест) броя безналични, поименни, непривелигировани,  с право на един глас акции, с които са спазени изискванията на чл. 181, ал.1 от ТЗ и чл. 2, ал. 2 от тогава действащия ЗКЦКФБИД. Всяка от акциите бе с номинал 1 000 (хиляда) неденоминирани  лв. 
Записаният и внесеният капитал към момента на изготвяне на настоящия отчет е в размер на 331 246 (триста тридесет и една хил., двеста четиридесет и шест) лв., разпределен в 331 246 (триста тридесет и една хил., двеста четиридесет и шест)  броя непривелигировани акции с право на един глас, всяка с номинал 1(един) лв. Увеличението на капитала в размер на 100 000 (сто хил.) лв. е извършено въз основа решенията на ОСА, проведено на 22.10.1999 г, с решение на ХОС от 12.11.1999 г. чрез непарична вноска с парична оценка. Апортната вноска е под формата  невижими имоти (3 бр. краварници и принадлежащи към тях съоръжения), находящи се в землището на с. Добрич, общ. Димитровград. Апортът е внесен изцяло.
Към 01 03.2006 г., т.е. датата на изготвяне на Годишния финансов отчет за 2005 г., съотношението на вноските в капитала е както следва:

	    PRIVATE 
№
	PRIVATE 


tc  \l 1 ""
PRIVATE 
Вид на вноскатаtc  \l 1 "Вид на вноската"
	Парична стойност (лв)
	Дял в капитала (%)
	Забележка:

	1.
	Парични
	11 200
	3,38
	Внесени изцяло

	2.
	Непарични
	100 000
	30,19
	Внесени изцяло

	3.
	Инвестиц.  бонове
	220 046
	66,43
	Внесени изцяло

	
	Общо
	331 246
	100,00
	Внесен изцяло


· Основен акционерен капитал. Промени през 2005 г.- няма.
· Условен капитал. Информация за задълженията за увеличаване на капитала на база издадените опции към управляващи и др. служители на компанията. Праг на увеличението на капитала през 2006 г. – няма.
· Промени в собствения капитал през 2005 г. – няма.
· Наложени ограничения в прехвърлянето на акциите на дружеството– няма.
· Издадени конвертируеми облигации и опции: – няма.
· Инвестиционен портфейл на дружеството 

Инвестиционният портфейл на дружеството за периода 2003 – 2005 г. има следната структура:

	                                     Година

Структурен елемент
	2003 г.
	2004 г.
	2005 г.

	
	хил. лв.
	хил. лв.
	хил. лв.

	Пари
	
	33
	8

	Акции в дъщерни предприятия
	1044
	1 044
	1 044

	Акции в асоциирани предприятия
	135
	72
	76

	ДМА
	78
	30
	22

	Общо:
	1257
	1179
	1150


Към момента на подаване на Годишния счетоводен отчет, “Комхолдинг” АД притежава акции с право на глас в 6 (шест) предприятия.  В две от тях (“Фриком” АД, гр. Симеоновград и “Сердика-Чирпан” АД, гр. Чирпан) участието е контролно (над 50%), а в КТЗ – значително (33,33% от капитала на дружеството), малцинствено в “Алкомет”, гр. Шумен – 1%, “Хебър”АД, гр. Симеоновград – 5%, “Маклер 2000”АД 10%, “Тракия папир”АД – инвестиция в размер на 10 хил.лева и “Строителство и ремонт”, гр. Девня – 1 акция. 
· Основни показатели, характеризиращи финансово-икономическото състояние на дружеството за периода 2003 – 2005 година:

· Обем и структура на активите 

Обемът и структурата на активите към 31 декември на съответната година е:

	№ 
	Активи
	2003 г.
	2004 г.
	2005 г.
	
	

	
	
	Сума х. лв
	Дял %
	Сума х. лв
	Дял %
	Сума х. лв
	Дял %

	1.
	Сгради и конструкции
	65
	5
	0
	0
	0
	0

	2.
	Машини и оборудване
	10
	1
	0
	0
	0
	0

	3.
	Транспортни средства
	2
	0
	30
	3
	22
	2

	4.
	Други ДМА
	1
	0
	0
	0
	
	

	5.
	Права върху собственост
	2
	0
	1
	0
	
	

	6.
	Дялови участия

· в дъщерни предприятия

· в асоциирани предприятия
	1179

1044

135
	94
	1116
1044

72
	97
	1120

1044

76
	98

	Обща сума на активите:
	
	1259
	
	1147
	1142
	


Цялостната дейност на холдинга и през финансовата  2005 година бе обвързана преди всичко  с дейността на дъщерните дружества. Самостоятелна производствена дейност не е осъществявана. 

Стойностно изразени продажбите са с облагаема стойност 18хил. лв.  Предимно  продукция и материали за дъщерните дружества. За финансовата 2005.

в размер на 97 хил. лв. 
Финансовият резултат е загуба в размер на 134 хил. лв 
· Пасиви – разгледани по-долу
· Собствен капитал – 798  хил. лв
· Приходи и разходи, вкл. печалби и загуби
От Отчетите за приходите и разходите през 2003 и 2004 година е видно, че сравнени през 3-годишния период (2003 – 2005 г.), отчетените разходи са:

	№ по ред
	Видове разходи
	2003 г.
	2004 г.
	Измене-ние
	2005 г.
	Измене-ние

	
	
	хил. лв.
	хил. лв.
	Хил. лв.
	хил. лв.
	Хил. лв.

	1.
	За материали
	0
	0
	0
	0
	0

	2.
	За външни услуги
	11
	3
	-8
	20
	17

	3.
	Амортизации
	25
	4
	-19
	8
	-4

	4.
	За възнаграждения
	7
	3
	-4
	2
	-1

	5.
	Социални осигуровки
	2
	1
	-1
	1
	0

	6.
	Други
	2
	22
	20
	178
	156

	7.
	Балансова стойност на продадени активи
	67
	75
	8
	5
	-70


.

Съществени изменения в състава  на разходите и техния размер за в бъдеще не се очаква. 

За отчетния период приходите са:

	№ по ред
	Видове приходи
	2003 г.
	2004 г.
	Измене-ние
	2005г.
	Измене-ние

	
	
	хил. лв.
	Хил. лв.
	Хил. лв.
	Хил. лв.
	Хил. лв.

	1.
	От продажби
	58
	23
	-35
	0
	-23

	2.
	Други 
	0
	0
	0
	18
	18

	3.
	Извънредни 
	0
	0
	0
	0
	0

	4.
	Финансови
	58
	367
	309
	79
	-288


 Очевидно дружеството е намалило приходите от продажби на стоки, отчетеният приход е от продажба на краварниците от АДВ,реализирани са приходи от продажба  акции в размер на 79 хил.лева.
· Парични потоци

През финансовата 2005 г.  има изменение на паричните средства в намаление- от 33 х.лв в края на 2004 година, наличността на пари спадна до 8 хил.лева в края на 2005 година.
· Вземания и задължения

Вземанията за периода 2003 – 2005 г. са:

	№
	Вид 

Вземания 
	2003 г
	2004 г.
	2005 г.

	1.
	Вземания от клиен-ти и доставчици
	18
	15
	18
	15
	18
	18

	2,
	Данъци за възстановяване
	2
	2
	4
	2
	
	4

	3,
	Други краткосроч-ни вземания
	101
	83
	406
	83
	274
	406

	
	ОБЩО
	121
	100
	428
	100
	293
	428


Задълженията за периода са:

	№
	Вид 

Задължения 
	2003 г
	2004 г
	2005 г

	
	
	хил. лв
	%
	хил. лв
	%
	хил. лв
	%

	1,
	За дивиденти
	23
	74
	23
	40
	23
	70

	2,
	Задължения към доставчици и клиенти
	1
	0
	0
	0
	2
	6

	3,
	Задължения към персонала
	2
	1
	4
	7
	0
	0

	4,
	Задължения към осигурителни предприятия
	1
	0
	1
	2
	0
	0

	5,
	Данъчни задължения
	0
	0
	5
	9
	2
	6

	6,
	Други краткороч-ни задължения
	4
	25
	25
	42
	6
	18

	Общо:
	107
	31
	100
	58
	33
	100


Дружеството е успяло през отчетната 2005 г. да погаси всичките си задължения към бюджета с изключение на задълженията по ДРА, неплатените данък сгради и такса смет , които са и начислени през текущия период- основна причина з загубата на дружеството..
Провизии не са начислявани. Срокът за погасяване на вземанията и задълженията е 5 / пет/ години , с изключение на задълженията към персонала и осигурителните предприятия, който е 3 години.

До настоящия момент, дружеството е изплащало дивиденти само за изминалата 1998 г. Същите са дължими, съгласно изискванията на ЗЗД в продължение на 5 години.

До 14.02.2000 г., по решение на ОСА, дивидентите са изплащани чрез клоновете и представителствата (общо 30 бр.) на ЦКБ. Общо изплатена сума към посочената дата – 16 286 (шестнадесет хил., двеста осемдесет и шест) лв.

От 15.02.2000 г. дивидентите се изплащат в седалището на холдинга. Разпределени през последните 3  години, касово изплатените дивиденти са:

	                                Година

Дивиденти
	2003 г.
	2004 г.
	2005 г.

	Сума в лв.
	83,00
	0,00
	0


1. Оценка на състоянието и развитието на холдинга. Друга информация
СД оценя отчетната 2005 г. като по-лоша в сравнение с предходната, което обаче е в следствие на изплатените и хначислени през текущата година ДРА..
ІІ.Финансово-счетоводен анализ

За съпоставимост при пресмятане показателите за извършване на финасово-счетоводния  анализ  са  използвани  методиките,  регламнтирани  в НСС 13 от 2000 година.

1. Ликвидност 
Ликвидността се отнася до способността на дружеството да генерира парични средства, с които да посреща нуждите си от такива. Тя е показател на възможностите на дружеството да извършва своите текущи плащания към кредиторите. Чрез  нея се оценява потенциалът за бързо погасяване на наличните краткосрочни задължения в рамките на дни, седмици и месеци.

Информационното осигуряване на ликвидността се осъществява от счетоводния баланс, приложенията и допълнителните справки при приет коефициент за общ норматив  равен на 1.

Съществуват множество индикатори  за извършване на анализ на ликвидността. Чрез тях можем да добием сравнително обширна и задълбочена представа за състоянието на фирмата. 

От множеството показатели за ликвидността сме се ограничили на три. Считаме, че те са достатъчно  добра  база за вземане на адекватни управленчески решения.

· Показател за обща ликвидност  К о.л 
С показателят за обща ликвидност се оценява способността на дружеството да погасява бързо задълженията си  с всички налични краткотрайни активи. Изчислен е по формулата:

         Краткотрайни активи

К ол    (   -------------------------------------  





       Краткосрочни задължения 

Разгледано за последните 3 години, може да се каже следното:

	Година
	Краткотрайни активи
	Краткотрайни задължения
	Коефициент за обща ликвидност К ол

	
	хил. лв.
	хил. лв. 
	

	2003 г.
	122
	44
	2,77

	2004 г.
	428
	58
	7,38

	2005 г.
	293
	33
	8.88


Сравнявайки така пресметнатите коефициенти за обща ликвидност през последните 3 години с базисния коефициентът за общ норматив, който е равен на 1, можем да направим следните

Изводи:

1. Коефициентът за обща ликвидност   през  отчетната  2003 година е значително по – нисък в сравнение със следващите две години.,През 2004 г той показва значителен ръст ,а през 2005 се е подобрил още повече.
2. Тъй като краткотрайните активи не винаги са финансирани от собствения капитал и не всички краткотрайни активи могат да бъдат превърнати в парични средства незабавно и с малки загуби, бъдещата работа следва да се насочи към такова развитие на дружеството, че коефициентът за обща ликвидност да се движи около желаната оптимална  стойност К ол ( 2. 

· Коефициент за бърза ликвидност К б.л.
Чрез коефициента за бърза ликвидност се елиминират най-бавно обръщаемите активи. Изчислен е по формулата 




 Краткотрайни активи – Материални запаси

К б.л    (  -----------------------------------------------------------  (




       Краткосрочни задължения 



    
Вземания + Финансови средства



     (   ------------------------------------------



     Краткосрочни задължения
За последните 3 години, данните са следните:

	Година
	Краткотрай-ни активи
	Материални запаси
	Краткосроч. Задължения
	Коефициент за бърза лик-видност К б.л

	
	хил. лв.
	Хил. лв.
	хил. лв.
	

	2003 г.
	122
	1
	44
	2.75

	2004 г.
	428
	
	58
	7.38

	2005 г.
	293
	0
	33
	8.88


Извод:

1. Внимателният прочит сочи, че за отчетните периоди дружеството разполага с бързо ликвидни средства;

· Коефициент за незабавна ликвидност К н.л
С него се елиминира ролята на вземанията при уреждане на плащанията. Икономическият смисъл е в установяване  на способността на фирмата за поемане на краткосрочните задължения с наличните финансови средства.

Пресметнат е по формулата:



   Краткотрайни активи – Материални запаси - Вземания

К н.л    (  --------------------------------------------------------------------------  (



       Краткосрочни задължения 




            Финансови средства



     (     ------------------------------------



     Краткосрочни задължения
За отчетния период:

	Година
	Кратко-трайни активи
	Материал-ни запаси
	Вземания 
	Кратко-срочни за-дължения
	Коефиц.  За незабавна ликвидност К н.л

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

	2003г.
	122
	1
	121
	44
	0,00

	2004 г.
	428
	
	428
	58
	0,00

	2005 г.
	293
	0
	293
	33
	0,00


Изводи:

1. Коефициентът за незабавна ликвидност за 2002 е далеч под 1;

2. За отчетната 2004 г. и 2003  е нула.
3. Дружеството няма ценни  книжа,  поради което не може да се разчита за набавяне на ликвидни средства чрез тях.

В заключение:

1. Разгледани в 3-годишния период основните показатели на ликвидността са:

	                               Година

Показател 
	2003 г.
	2004
	2005

	Коефициент за обща ликвидност К ол
	2.77
	7.38
	8.88

	Коефициент за бърза ликвидност К б.л
	2.75
	7.38
	8.88

	Коефиц.  за незабавна ликвидност К н.л
	0.00
	0,00
	0,00


2. Имайки в предвид макро- и микроикономическите условия, в които се намира холдингът и дъщерните дружества, тенденциите  през 2006 г. са коефициентите на ликвидност да се увеличават. СД  се насочва предимно в търсене на пазари за  дъщерните дружества. Съгласно указания от холдинга, всяко едно от тях изготви собствена Интернет страница. 

3. Визирайки крайно стеснения щат (2 щатни бройки в холдинга) и наличието на ограничени приходи, с цел набавяне на ликвидни средства при осъществяване на по-крупни финансово-икономически операции, може да се разчита само на привличане на чужд капитал от банки или чрез емитиране на нови емисии акции;

2. Капиталови ресурси. Анализ на капитала на дружеството  

Анализът на капиталовите ресурси е от особено значение при оценката на финансовата независимост на фирмата, нейната независимост от кредиторите и способността й да посреща вякакъв вид задължения. 

Капиталовата структура дава най-обща представа дали функционирането на фирмата се осъществява в преобладаваща степен от наличието на собствен или е за сметка на чужд капитал.

Доброто ниво на показателите е гаранция за защитаване интересите на акционерите и кредиторите.

Необходимата информация е извлечена от Счетоводния баланс; Отчета за собствения капитал; Справки за капиталите, резервите, вземанията, задълженият и обезпечените заеми.

Използваните аналитични модели дават възможност да се изследва влиянието на преките капиталови фактори върху статиката и динамиката на различните видове капитали.

· Анализ на собствения капитал 
Изчислява се по формулата:

С.К. = К + Пр.Е + ПР + Р + РПП + РТП, 
където:

С.К. 
– собствен капитал;

К 
– капитал (основен и допълнителен);

Пр.Е
- премии от емисии;

ПР
- преоценъчен резерв;

Р
- резерви;

РПП
- резултат от предходни години;

 РТП
- резултат от текущия период.

	Собствен капитал
	2003 г.
	2004 г.
	2005 г.

	
	хил. лв.
	хил. лв.
	хил. лв.

	К – капитал (основен и допълнителен)
	331
	331
	331

	Пр.Е
- премии от емисии
	0
	0
	

	ПР
- преоценъчен резерв
	87
	21
	

	Р
- резерви;
	815
	815
	797

	РПП
- резултат от предходни години
	-116
	-512
	-196

	РТП
- резултат от текущия период
	-396
	+281
	-134

	Общо собствен капитал С.К.
	721
	936
	798


След анализ на данните, можем да направим следните
Изводи:

1. Намалението на капитала през 2003 и 2004 години се дължи на намаляване на резерва от последващи оценки;

2. За 2003 г. намалението е в резултат на отрицателния финансов резултат и на отписания преоценъчен резерв от последващи оценки на напълно изхабените активи
3. За 2004 г. спрямо 2003 г. СК е увеличен и от положителния финансов резултат.

4. За 2005 година СК е намален в следствие на отрицателния финансов резултат.

· Анализ на привлечения капитал
Пресмята се по формулата:

ПК = ДП + КП + Ф,


където

ПК
- привлечен капитал;

ДП
- допълнителен капитал;

КП
- краткосрочни пасиви;

Ф
- финансирания.

Данните през отчетните години са:

	
	2003 г.
	2004 г.
	2005 г.

	
	хил. лв.
	хил. лв.
	хил. лв.

	ДП
	0
	0
	0

	КП
	44
	58
	33

	Ф
	0
	0
	0

	ПК
	44
	58
	33


Изводи:

1. Анализът сочи, че през 2003 и 2004 г. дружеството е разчитало на по-голям привлечен капитал, дължащ се главно на големия размер на краткосрочните пасиви;

2. Промяната през последните две години е в посока намаление.
3. Промяната на краткосрочните пасиви през отчетния 3-годишен период

	Краткосрочни пасиви
	База
	 

	
	2003 г.
	2004 г.
	2005 г.

	
	хил. лв
	Хил. лв
	хил. лв

	Задължения към свързани предприятия
	23
	23
	23

	Задължения към финансови предприятия
	0
	0
	

	Задължения към доставчици и клиенти
	1
	0
	2

	Задължения по търговски заеми
	0
	17
	

	Задължения към персонала
	8
	4
	

	Задължения към осигурителни предприятия
	5
	1
	

	Данъчни задължения
	3
	5
	2

	Други краткосрочни задължения
	4
	8
	6

	Провизии 
	0
	0
	0


Показателите, характеризиращи дългосрочната финансова автономност са:

· Коефициент на собственост (коефициент на финансова автономност) К с
Този показател дава оценка на взаимоотношенията между собственици и кредитори. Стойността му е правопропорционална на финанасовата автономност на фирмата.

Изчислен е по формулата:





             Собствен капитал (СК)

К с    (   ----------------------------------------





   Общ капиталов ресурс (пасив) (П) 

където общия капиталов ресурс 

П=СК + ДлП + КП

СК 
– собствен капитал

ДлП 
- дългосрочни пасиви. За отчетния период дружеството няма такива.

КП
- краткосрочни пасиви.

Разгледано в последния 3-годишен период:

	Година
	Собствен капитал
	Пасив 
	Коефициент на собственост К с

	
	хил. лв.
	хил. лв. 
	

	2003 г.
	721
	1381
	0,52

	2004 г.
	936
	1610
	0,58

	2005 г.
	798
	1447
	0,55


След анализ на данните, могат да се направят следните 

Изводи:

1. Резултатите от изчисленията показват, че “Комхолдинг” АД през първата  година е със задоволителна степен на финансова автономност,  през втората и третата тя се е влошила. Със собствения капитал през трите разглеждани години не е невъзможно покриването на пасивите от собствения капитал.  Дружеството е потенциално зависимо от кредитори;

2. Нивото на К с   през трите години клони към 1, което предполага доверие при кредитиране. Обикновено банките изискват коефициентът да е около 0,5.    
· Капиталов механизъм (коефициент на задлъжнялост) -  К з
Характеризира обема на привлечения капитал в общия капиталов ресурс. 

Препоръчително е стойностите на коефициента да се движат в диапазона 0,3–0,5. По-високите стойности показват по-голяма задлъжнялост на дружеството.

Пресмятанията са направени  по формулата:





 Общ капиталов ресурс (пасив) (П)

К з    (   ----------------------------------------





         Собствен капитал (СК)

За  последния 3-годишен период:

	Година
	Пасив 
	Собствен капитал
	Коефициент на задлъжнялост К з

	
	хил. лв. 
	хил. лв.
	

	2003 г.
	1381
	721
	1.92

	2004 г.
	1610
	936
	1.72

	2005 г.
	1447
	798
	1.82


Внимателният прочит на данните за последните 3 години налагат следнте 

Изводи:

1. През трите години на  отчетния период дружеството е работило в режим на 50% средна задлъжнялост  
· Капиталова структура К стр
Дава най-обща представа дали функционирането на холдинга е за сметка на собствен или чужд капитал. Характеристика е на зависимостта на фирмата от чужди инвеститори и маневренността на собствения капитал.

Слаборискова структура се счита, ако стойностите на коефициента са в интервала 0,3 – 0,5.

За пресмятанията е използвана формулата:





        Привлечен капитал (ПК)

К с    (   ----------------------------------





       Собствен капитал (СК)

За периода 2003– 2005 година данните са:

	Година
	Привлечен капитал
	Собствен капитал
	Коефициент на капиталова структура  К стр

	
	Хил. лв. 
	Хил. лв.
	

	2003 г.
	44
	721
	0,06

	2004 г.
	58
	936
	0,06

	2005 г.
	33
	798
	0,04


Внимателният анализ на данните  налага  следните 

Изводи:

1. И през трите години се запазва сравнително постоянна степен на риск;

2. През отчетния период коефициентът е подчертано нисък. Дружеството почти не работи с привлечен капитал. Разчита предимно на собствения. 

В заключение:

1. Съпоставени в 3-годишния период, капиталите на дружеството са:

	                               Година

Показател 
	2003 г.
	2004
	2005

	
	Хил. лв
	хил. лв
	хил. лв

	Собствен капитал (СК)
	721
	936
	798

	Привлечен капитал (ПК)
	44
	58
	33


2. За периода 2003 – 2005 година, основните показатели, характеризиращи дългосрочната финансова автономност на фирмата имат следните измерения:

	                              Година

Показател 
	2003 г.
	2004
	2005

	Коефициент на собственост К с    
	0.52
	0.58
	.55

	Коефициент на задлъжнялост К з    
	1.92
	1.72
	1.82

	Капиталова  структура К стр    
	0.06
	0,06
	0.04


3. Към края на отчетния период, т.е. в края на 2005 г., дружеството не е поело никакви ангажименти за извършване на капиталови разходи; 

4. Промяна на структурата на капитала, както и в неговата цена не се очаква;

5. Дълг и задбалансово отчетени споразумения за финансиране във фирмата няма;

6. Дружеството разчита почти изцяло на собствения си капитал. Работи се с 55%-ова степен на задлъжнялост;

ІІІ. Важни събития, настъпили след годишното счетоводно приключване:

Важни събития след годишното счетоводно приключване  не са настъпили.
ІV. Изпълнение на Програмата за прилагане на международно признатите стандарти  за добро корпоративно управление:

Информация за изпълнение на Програмата и нейната преоценка са приложени отделно.
V. Предвиждано развитие на предприятието през 2005 г.:

При съществуващото положние (крайно  малък брой ангажирани с работата в холдинга – 1 щатна бройки; тежест на ДРА; макро- и микроикономически условия за работа и т.н.),  СД счита, че  за в бъдеще дейността ще се развива в следните стратегически насоки:

1. Работа с акционерите – изплащане на неполучени дивиденти, през 2004 г. нямаше и поради изтичане 5 годишния срок  същите през 2005 г. ще бъдат отписани като задължения към свързани лица;

2. Търсене възможности за реализация на продукията на дъщерните фирми;

3. Търсене на нови форми на финансиране и рефинансиране на същите

Към настоящия момент драстични промени във финансовото развитие на холдинга през 2006 не могат да се очакват

VІ. Дейност в областта на научните изследвания и проучвания:

Няма такава на територията на седалището на дружеството.

VІІ. Движение на акциите в съответствие с изискванията на действащото законодателство:

Основният капитал на дружеството не е търпял промени през последните 3 години. Не е увеличаван и не е намаляван.

Притежаваната 1 акция в “Строителство и ремонт” АД, гр. Девня, получена след продажба на основния притежаван пакет акции от дружеството, практически е без значение за холдинга.

 Дружеството няма заложени или запорирани акции.

VІІІ.  Друга информация по  преценка на предприятието:

Имайки в предвид важността на последствията за холдинга, СД счита за необходимо  да припомни, че с Наш изх. № 34/12.03.2003 г., дружеството  е уведомило КФН за получено Съобщение от Агенция за държавни вземания, Регионална Дирекция – Пловдив, Териториално поделение – Хасково за продажба чрез явен търг на недвижими имоти. Причина – неизплатен ДРА от 2001 г. 

На основание чл. 210 и чл. 211 от ДПК бяха организирани три  търга като на последния бе извършена продажба на един от Краварниците и със средствата бяха погасени част от задълженията към бюджета.
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