София 1504, бул. “Дондуков” № 82

т.02/9845611; факс 02/9845663
ИКОНОМИЧЕСКА ГРУПА “ДОВЕРИЕ – ОБЕДИНЕН ХОЛДИНГ” АД
                                                           

Консолидиран отчет за управлението

на “Доверие – Обединен холдинг” АД

/ коментар и анализ/

Настоящият консолидиран отчет на управлението на “Доверие – Обединен холдинг” АД обхваща едногодишния период kъм 31 деkември 2006г. и е изготвен в съответствие с разпоредбите на чл.33 от Закона за счетоводството и чл. 94, ал. 3 от Закона за публичното предлагане на ценни книжа (ЗППЦК), като включва и установените събития, настъпили след датата на баланса. Структурата на този отчет е в съответствие с приложение 10 към чл.32, ал.1, т.2, чл.35, ал.1, т.2 и чл.41ал.1,т.2 от Наредба №2.

Управителният съвет на холдинга потвърждава, основавайkи се на одитираните годишни финансови отчети, в т.ч. и отчетите за управлението, на дъщерните и асоциираните дружества включени в консолидирания годишен финансов отчет, в съответствие с пояснителните бележки към него, че:

· не е имало нередности, в kоито да са участвали ръkоводители или служители, kоито могат да бъдат съществени по отношение на консолидирания годишен финансов отчет;

· всички съществени сделки са надлежно осчетоводени и са намерили отражение в годишния консолидиран финансов отчет към 31.12.2006г.;

· не е налице реално или потенциално нарушаване на закони и (или) други нормативни разпоредби, което би имало съществено влияние върху годишния консолидиран финансов отчет или би могло да послужи за основа за отчитане на условна загуба;

· не съществуват правни или други ограничения върху потока на средства;

· не са известни тенденции, искания, ангажименти, събития или случайни обстоятелства, за които има основания да се очаква, че могат да окажат влияние на дружеството като цяло.

Действащо предприятие


С изключение на описаните по-долу констатации от проведените независими финансови одити, потвърждаваме, че нямаме (не съществуват) планове или намерения, които да предвиждат съществено ограничаване на мащабите на дейността и/или преобразуването и в прогнозируемо бъдеще в период минимум до една година.

Изключения:

· „Биляна Трико”АД:

Годишният финансов отчет на „Биляна Трико”АД се заверява с резерва, основаваща се на значителната декапитализация на собственият капитал на дружеството и следващото се от този факт нарушаване на принципа „действащо предприятие”. 

· „Вратица”АД: 

Годишният финансов отчет на „Вратица”АД се заверява с резерва, основаваща се на значителната декапитализация на собственият капитал на дружеството и следващото се от този факт нарушаване на принципа „действащо предприятие”. 

Отчета за паричния поток и стопанската дейност на дружеството, която формира входящи парични потоци, не дава основание за прогнозиране на паричен поток, който да е достатъчен за покриване на текущите разходи и финансовите разходи по поетите ангажименти по ЗУНК.  Този факт поставя под съмнение ликвидността на дружеството и предоставя възможности за предявяване от страна на кредиторите на процедурите по чл.626 от Търговския закон.

Насочва се внимание, че Съвета на директорите не е приел перспективни планове за стопанската дейност на дружеството за периода до 2011г., нито пък е обсъждал оздравителни мерки, което поражда сериозни съмнения за по-нататъшното спазване на принципа „Действащо предприятие”.  

· „Хеброс П”АД – Годишния финансов отчет се заверява с резерва, поради:

отчетената загуба за стопанската 2006 г., собствения капитал е отрицателна величина, дружеството не осъществява активна стопанска дейност; ръководството не е приемало производствени програми и оздравителни мероприятия за следващия тригодишен период.

· „Биляна Лукс” ООД

Годишния финансов отчет на дружеството се заверява с резерва, основаваща се на факта, че в резултат на реализираната загуба и отрицателния размер на собствения капитал, в Баланса текущите задължения превишават текущите активи с 871 хил. лв., което поражда необходимостта от осигуряване на допълнително дългосрочно финансиране на предприятието и подобряване равнището на рентабилност на предлагани услуги. 

Не предприемането на тези действия може да породи несигурност и съмнения относно възможността на дружеството да продължи дейността като действащо предприятие. 

· „Медицински център Доверие” ЕАД

Годишния финансов отчет на дружеството се заверява с резерва, основаваща се на факта, че в резултат на реализираната загуба и отрицателния размер на собствения капитал, в Баланса текущите задължения превишават текущите активи с 45 хил. лв., което поражда необходимостта от осигуряване на допълнително дългосрочно финансиране на предприятието и подобряване равнището на рентабилност на предлагани услуги. 

Не предприемането на тези действия може да породи несигурност и съмнения относно възможността на дружеството да продължи дейността като действащо предприятие.

· „Съгласие”АД: 

 без да квалифицират мнението си, одиторите препоръчват, да се приеме Програма за стопанска дейност, която да осигури входящи парични потоци и положителни финансови резултати. 

· „Колормода БГ” ООД

- без да квалифицират мнението си, одиторите обръщат внимание, че дружеството реализира загуба, собственият капитал е отрицателна величина и препоръчват да се изпълни прогнозната производствена програма за 2007г. и да се потърсят резерви за допълнителен ръст на ефективността от стопанската дейност, спрямо прогнозните очаквани резултати. 
· „Хидроизомат” АД 

Годишния финансов отчет на „Хидроизомат” АД е заверен без резерви, като се отбелязва, че не са отчетени данъчни временни разлики като пасив по отсрочени данъци от разходи за амортизация, а вместо това са оповестени във финансовия отчет.

· „Индустриален холдинг Доверие” АД

 Без да квалифицират мнението си, одиторите обръщат внимание върху следните факти:

- Значителна част от представените в Баланса на дружеството вземания и задължения към свързани лица като текущи, са възникнали в предходни периоди и падежът им е настъпил, като не са налице писмени договорки за разсрочването им; 

- При част от отчитаните инвестиции в дъщерни предприятия в размер  2 164 хил. лв. се установи, че са декапитализирани в частта на притежавания собствен капитал и са представени в отчета по себестойност; 

- 98 182,50 лв. от вземания от акционерите на дружеството за невнесени вноски от „Хомоген” АД не са внесени от 30.11.2004г., което налага спазване на процедурите предвидени в Устава и разпоредбите на Търговския Закон.

· „Обединена млечна компания”АД

Към датата на баланса Дружеството е направило преоценка на земи по пазарна стойност на базата на доклад на лицензиран оценител, с която стойността на земите на дружеството се увеличава от 1,622 хиляди лева на 9,665 хиляди лева на база на предоставените документи, одиторите на са били в състояние да се убедят в разумна степен на сигурност относно валидността на предположението, че така определената стойност не надвишава пазарните цени на съпоставими имоти. 

През декември 2006г. Дружеството е продало дяловете си в „Сердика – Шумен 2006”ЕООД, създадено през 2006г., чрез апорт на активи на стойност 2,162 хиляди лева при цена на сделката 3,400 хиляди лева, в резултат на което отчита приходи и вземания на стойност 3,400 хиляди лева и печалба от сделката на стойност 1,238 хиляди лева. На база на  предоставените документи, одиторите не са били в състояние да се убедят в разумна степен на сигурност, че сделката е окончателна  и всички рискове и права са окончателно прехвърлени на купувача.   

· „Комарс инженеринг” ООД

-  без да квалифицират мнението си, одиторите обръщат внимание, че в резултат на реализираната загуба и отрицателния размер на собствения капитал, в Баланса текущите задължения превишават текущите активи със 195 хиляди лева, което поражда необходимостта от осигуряване на допълнително финансиране на предприятието и подобряване равнището на рентабилност на предлаганите услуги. Не предприемането на тези действия може да породи несигурност и съмнения относно възможността на дружеството да продължи дейността като действащо предприятие.  


Счетоводните отчети са изготвени според действащите Закон за счетоводството и в съответствие с Международните счетоводни стандарти и Международните стандарти за финансова отчетност (МСФО), издадени от Съвета по Международни Счетоводни Стандарти (СМСС) и публикуваните тълкувания на Комитета по интерпретациите на Международните Финансови  Отчети (КИМФО) или бившия постоянен комитет по Разясненията /ПКР/  и приети от СМСС, в редакцията им към 1 януари 2005г., утвърдена с ПМС 207/07.08.2006г.


Въз основа на това ние смятаме, че:


- консолидираният отчет за доходите дава достоверна картина, във всички аспекти на същественост, относно дейността и финансовите резултати на икономическа група “Доверие Обединен холдинг” АД към 31.12.2006 г.;


- консолидираният счетоводен баланс, вярно отразява имущественото състояние на икономическа група “Доверие – Обединен холдинг” АД във всички аспекти на същественост на активите и пасивите към 31.12.2006 г.


- консолидираните отчет за паричния поток и отчетът за собствения капитал за 2006г. са представени съгласно изискванията на действащото счетоводно законодателство и дават достоверна картина за движението на паричните потоци и за измененията в собствения капитал на икономическата група.


- приложеното оповестяване е съобразено с качествените характеристики на финансовия отчет във всички съществени аспекти.  

Ликвидност и капиталови ресурси

За последните три години основните използвани и потенциални вътрешни източници на ликвидност в икономическата група са: 

· приходите от продажби; 

	Период
	2004
	2005
	2006

	
	сума
	Дял
	сума
	Дял
	сума
	Дял

	Нетни приходи от продажба на продукция
	     53 156 
	39,89%
	47 497
	35.27%
	49 918
	29,16%

	Нетни приходи от продажба на услуги
	10 651
	7.99%
	9 835
	7.30%
	11 028
	6,44%

	Нетни приходи от продажба на стоки
	53 417
	40,09%
	67 670
	50.25%
	82 565
	48,23%

	Нетни приходи от други продажби
	 16 013
	     12,03% 
	9 668
	7.18%
	27 667
	16,16%

	Общо нетни приходи от продажби
	133 237 
	    100.00%
	   134 670
	100.00%
	171178
	100.00%


От анализа на информацията в горната таблица е видно, че за периода 2004- 2006г.  има намаление на консолидираните приходи от продажби на продукция. Това се дължи най-вече на намаляването на продажбите в текстилния бранш и донякъде на преструктурирането на фармацевтичния.  Очакванията са този спад постепенно да бъде преодолян, като най-късно това ще се случи в текстилната индустрия.

За сметка на продажбите на продукция, които намаляват, приходите от продажба на стоки нарастват като дял от общите приходи от 40,09 на сто през 2004 до 48,23 на сто в края на 2006г. Този ръст се дължи на доброто представяне на „Доверие Брико” при продажбите на стоки за строителство и ремонт. Очакванията са този ръст да се запази, макар и с по-бавни темпове, и през следващите години.

Останалите по-малки като дял приходни пера – продажбата на услуги и другите продажби също бележат ръст, като специално за услугите се предвижда този ръст да нарастне значително след достигане на капацитета на МБАЛ Доверие АД и МЦ Доверие АД.

· предоставяне на кредити на дъщерни дружества и приемане на депозити от тях, което дава възможност за опериране с временно свободните парични средства в групата и по-ефективното им използване. Има одобрени вътрешни правила за кредитиране в икономическата група, приравнени до банковите, включително и в частта на определяните разходи по обслужването им. Лихвените проценти се определят в съответствие с пазарните нива на банковите институции и към датата на този отчет средно са в размер на 7 процента. Сроковете обичайно са обвързани с матуритетите по задълженията на компанията - майка. Средствата са предназначени да допълват оборотните средства на дружествата. Кредитите са обезпечени минимум 120%. 
Размер на заемите, отпуснати в рамките на икономическата група "Доверие - Обединен Холдинг" АД към 31.12.2006г.

	кредитодател
	кредитополучател
	от дата
	срок на погасяване
	главница
	лихвени условия
	Вид на заема и сделката
	Размер на дълга към 31.12.2006г. по главница
	Размер на дълга към 31.12.2006г. по лихва
	Размер на дълга към 31.12.2006г

	Доверие - Обединен холдинг АД
	Индустриален Холдинг Доверие АД
	01.8.2000г.
	03.5.2007г.
	4 600 000 
	7
	За стопанска дейност
	4 592 637 
	1 296 755 

312 055


	5 889 393

	Доверие - Обединен холдинг АД
	Индустриален Холдинг Доверие АД
	20.12.2004г.
	30.10.2009г.
	1 700 000
	ОЛП+9
	За ДМА
	1 284 974 
	
	1 597 029

	Доверие - Обединен холдинг АД
	"Марицатекс"АД
	01.11.2005г.
	30.09.2009г
	1 000 000
	7
	За обортни средства
	1 000 000
	
	1 000 000

	Доверие - Обединен холдинг АД
	“Вратица” ООД
	08.11.2005г.
	30.12.2009г.
	1 000 000
	7
	За обортни средства
	1 000 000
	
	1 000 000

	Доверие - Обединен холдинг АД
	“Широкопечатен текстил” АД
	26.12.2005г.
	30.12.2009г.
	92 000
	7
	За обортни средств
	92 000
	
	92 000

	Доверие - Обединен холдинг АД
	МБАЛ Доверие АД
	04.11.2005г
	30.11.2007г
	350 000
	6.5
	За обортни средства
	291 800
	
	291 800

	Доверие - Обединен холдинг АД
	МЦ Доверие ЕАД
	20.12.2005г.
	30.08.2009г
	200 000
	6.5
	За обортни средства
	179 000
	
	179 000

	Доверие - Обединен холдинг АД
	Биляна трико АД
	09.11.2005г.
	30.09.2009г.
	270 000
	7
	За обортни средства
	270 000
	19 742
	289 742

	Доверие - Обединен холдинг АД
	Биляна Лукс ООД
	11.11.2005г.
	30.07.2007г.
	100 000
	7
	За обортни средства
	100 000
	583
	100 583

	Доверие - Обединен холдинг АД
	“Широкопечатен текстил” АД
	28.10.2005г.
	30.12.2009г.
	795 000
	7
	За обортни средства
	795 000
	
	795 000

	Доверие - Обединен холдинг АД
	Колормода ООД
	07.11.2005г.
	30.11.2007г
	60 000
	7.5
	За обортни средства
	60 000
	375
	60 375

	Доверие - Обединен холдинг АД
	Хидроизомат АД
	25.11.2005г.
	30.11.2007г
	200 000
	7
	За обортни средства
	200 000
	
	200 000

	Доверие - Обединен холдинг АД
	Ритон – П АД
	17.01.2006
	30.06.2009
	300 000
	7
	За ДМА
	300 000
	1 750
	301 750

	Доверие - Обединен холдинг АД
	Ритон – П АД
	17.01.2006
	30.11.2009
	500 000
	7
	За обортни средства
	500 000
	2 917
	502 917

	Доверие - Обединен холдинг АД 
	Съгласие ЕООД
	23.05.2006
	30.12.2007
	50 000
	7
	За обортни средства
	50 000
	
	50 000

	Доверие - Обединен холдинг АД
	Биляна Лукс ООД
	16.01.2006
	28.02.2007
	50 000
	7
	За обортни средства
	50 000
	292
	50 292

	"ИХ-Доверие"АД
	"Марицатекс"АД
	22.12.1999г.
	30.12.2007г.
	1 300 000 лв
	ОЛП+9
	За ДМА
	618 531
	321 178
	939 709

	"ИХ-Доверие"АД
	"Хеброс-П"АД
	21.08.1998г.
	30.12.2007г.
	88 000 лв
	ОЛП+9
	За ДМА
	86 787
	58 075
	144 862

	"ИХ-Доверие"АД
	"Хеброс-П"АД
	30.10.2001г.
	30.12.2007г.
	100 000 лв
	ОЛП+9
	За стоп.дейност
	84 864
	52 394
	137 258

	"ИХ-Доверие"АД
	"Биляна-трико"АД
	25.08.2000г.
	30.12.2007г.
	800 000 лв
	ОЛП+9
	За стоп.дейност
	727 702
	390 595
	1 118 297

	"ИХ-Доверие"АД
	"Биляна лукс"ООД
	02.09.2002г.
	30.12.2007г.
	600 000 лв
	ОЛП+9
	За ДМА
	338 550
	182 632
	521 182

	"ИХ-Доверие"АД
	"МЦ-Доверие"ООД
	08.04.2002г.
	30.12.2006г.
	20 000 лв
	ОЛП+9
	За стоп.дейност
	
	4 737
	4 737

	"ИХ-Доверие"АД
	"Ведерник"АД
	11.12.2003г.
	31.12.2006г.
	25 000 лв
	ОЛП+9
	За стоп.дейност
	9 090
	1 598
	10 688


От значителните неизползвани вътрешни източници на ликвидност може да се посочи възможността за бързото превръщане в парични средства на акции и дялове от портфейла на групата.

Външни източници на финансиране  и използвани финансови инструменти:

· облигационни заеми;

Съгласно решение на Управителния съвет, потвърдено от Надзорния съвет на “Доверие – Обединен Холдинг” АД,  на 30 ноември 2004 година е сключен облигационен заем при следните условия:

· вид и клас на облигациите – обикновени, безналични, лихвоносни, поименни, свободнопрехвърляеми. Облигациите са от един клас и дават еднакви права на притежателите им;

· номинална стойност на една облигация – 1000 /хиляда/ евро;

· общ брой на издадените облигации – 1360 /хиляда триста и шестдесет/ броя;

· размер на облигационния заем:  € 1 360 000 (2 659 929 BGN);

· ISIN код: BG 2100025043;

· срочност: 5 /пет/ години или 1826 /хиляда осемстотин двадесет и шест/ дни

· период на главнични плащания: на три равни части, съответно на 36-ия, 48-ия и 60-ия месец

· лихва: фиксиран лихвен процент в размер на 6.75 % /шест цяло и седемдесет и пет процента/  годишно

· период на лихвено плащане: 6 /шест/ месечен

· дата на издаване: 30.11.2004 г.

· падеж: 30.11.2009 г.

Горепосочената емисия корпоративни облигации е предмет на вторично публично предлагане, чрез регистрация за търговия на Българска фондова борса – София АД.

Съгласно решение на Управителния съвет, потвърдено от Надзорния съвет на “Доверие – Обединен Холдинг” АД,  на 19 октомври 2005 година е сключен втори облигационен заем при следните условия:

· вид и клас на облигациите –обикновени, безналични, лихвоносни, поименни, свободнопрехвърляеми. Облигациите са от един клас и дават еднакви права на притежателите им, обезпечени с ипотека на недвижимо имущество и залог на активи;

· номинална стойност на една облигация – 1000 /хиляда/ евро;

· общ брой на издадените облигации – 4 500 /четири хиляди и петстотин / броя;

· размер на облигационния заем:  € 4 500 000 (8 801 235 BGN);

· ISIN код: BG 2100028054;

· срочност: 5 /пет/ години или 1826 /хиляда осемстотин двадесет и шест/ дни

· период на главнични плащания: на две равни части, съответно на 48-ия и 60-ия месец

· лихва: фиксиран лихвен процент в размер на 6.00 % /шест процента/  годишно

· период на лихвено плащане: 6 /шест/ месечен

· Конвенция за брой дни в годината: реален брой дни в периода/реален брой дни в годината;
· Дата на издаване: 19.10.2005 г.

· Падеж: 19.10.2010 г.

· Обезпечение: Недвижим имот – медицински комплекс за доболнично и болнично лечение, находящ се в кв. “Овча купел 2”, УПИ 1 от кв.18, с пазарна стойност по експертна оценка от  4 735 000 / четири милиона, седемстотин тридесет и пет хиляди/ евро и Медицинско оборудване с обща пазарна стойност от 1 433 000 / един милион, четиристотин тридесет и три хиляди/ евро


На 15 март 2006г.  е потвърден проспект от Комисията за финансов надзор и е извършена последваща регистрация на същата на БФБ.


През месец декември 2006 година „Доверие – Брико” АД пласира емисия облигации със следните параметри:

· вид и клас на облигациите - обикновени, необезпечени, свободнопрехвърляеми, безналични (регистрирани в Централния депозитар)

· размер на облигационния заем - 18,000 хиляди евро;

·  срочност:  7 (седем) години;

· период на главнични плащания  - 3-годишен гратисен период, изплащане на главницата на осем равни части, заедно с последните осем лихвени плащания;

· лихва: 7.50% на годишна база за първите три години, платима на полугодишни вноски; Увеличение до 8.00% на годишна база за годините от четвърта до седма при условие, че не бъде упражнена call option (опцията за обратно изкупуване) от емитента и платима на полугодишни вноски;          

· емисионна цена: Инвеститорите, които са записали облигации с номинална стойност не по-малко от 1,000 хиляди евро получават отстъпка в размер 0.5%, равна на 5 евро за една облигация;

· Опция за обратно изкупуване: На 36-месец от датата на издаване на облигациите.

· стокови кредити

"Доверие - Обединен Холдинг" АД е получил петгодишен кредит от HVB New York в размер на 1, 469 млн. лв., чрез сконтиране на полица , обезпечаваща доставката. Заемът е предназначен за покупка на медицинско оборудване за „Медицински център Доверие” ЕАД. Погасяването на кредита става чрез равни погасителни вноски два пъти годишно (март и септември), считано от март 2004г. Окончателният срок за погасяване на заема е 15.09.2008г., а лихвата е равна на EUROLIBOR + 2.5%. Размер на дълга към 31.12.2006г. в левова равностойност – 979х.лв

· банкови кредити – ползваните кредити от финансови институции към датата на отчета е както следва; 

	кредитодател
	кредитополучател
	срок на погасяване
	Разрешен размер в лева (левова равностойност)
	лихвени условия
	Вид на заема и сделката
	Размер на дълга в лева към 31.12.2006г.

	SG Експресбанк АД
	Довреие Брико АД
	15.12.2007г.
	           8,801,235.00    
	3 мес. EURIBOR +2.5%
	кредтна линия
	                   -      

	Райфайзенбанк
	Медика АД
	25.05.2007г.
	           1,200,000.00    
	3 мес.EURORIBOR + 4%
	овърдрафт
	     471,000.00    

	Райфайзенбанк
	Медика АД
	25.03.2008г.
	              300,000.00    
	SOFIBOR + 3,25
	оборотен кредит
	                   -      

	ТБ Алианц България
	МЦ Доверие ЕАД
	01.09.2007г.
	              200,000.00    
	ОЛП + 7%
	оборотен кредит
	     160,000.00    

	HVB Биохим АД Пловдив
	Комарс инженеринг ООД 
	31.12.2007г.
	           1,799,363.00    
	3 мес.ЕURIBOR + 3.5%
	инвестиционен кредит
	  1,282,133.00    

	HVB Биохим АД Пловдив
	Комарс инженеринг ООД 
	31.12.2007г.
	              352,049.00    
	3 мес.ЕURIBOR + 3%
	оборотен кредит
	     113,362.00    

	Райфайзенбанк
	ОМК АД
	25.06.2009г.
	           1,138,000.00    
	3мес EURIBOR +3,75%
	инвестиционен кредит
	     922,000.00    

	Райфайзенбанк
	ОМК АД
	25.11.2009г.
	           1,600,000.00    
	1мес СОФИБОР +3,75%
	оборотен кредит
	     800,000.00    

	Райфайзенбанк
	ОМК АД
	15.07.2009г.
	              500,000.00    
	1мес СОФИБОР +3,75%
	овърдрафт
	     496,000.00    

	HVB Биохим
	Биляна трико
	20/02/2007
	              200,000.00    
	СОФИБОР + 4.5 %
	инвестиционен
	       66,000.00    

	Първа Инвест.банка
	Биляна лукс ООД
	25.02.2009г.
	              100,000.00    
	ЕВРОЛИБОР + 8.3
	оборотен кредит
	     100,000.00    

	ТБ Юнионбанк
	Биляна Прогрес ООД
	19.11.2007г.
	                78,000.00    
	6мес. EURIBOR + 7
	овърдрафт
	       78,000.00    

	Райфайзенбанк
	Колормода БГ ООД
	31.07.2007г.
	                30,000.00    
	12.25%
	овърдрафт
	 - 

	HVB Биохим
	Ритон П
	30.05.2009г.
	              430,000.00    
	ЕВРОЛИБОР + 4%
	гаранция PSO проект
	     167,000.00    

	HVB Биохим
	Ритон П
	31.05.2011г.
	              714,000.00    
	ЕВРОЛИБОР + 3.85%
	инвестиционен кредит
	     637,000.00    

	SG Експресбанк АД
	Дунав АД
	няма
	              150,000.00    
	10.50%
	кредитна линия
	     119,000.00    

	ТБ Алианц
	Марицатекс
	25.01.2009г.
	                80,000.00    
	ОЛП + 6%
	овърдрафт
	       20,000.00    

	HVB Биохим
	Марицатекс
	31.05.2007г.
	              897,725.97    
	3мес. ЕВРОЛИБОР + 5%
	за стоп.дейност
	     238,000.00    

	Пощенска банка
	Марицатекс
	30.04.2007г.
	                19,893.14    
	13.30%
	за ДМА
	         2,000.00    

	ИАБ Видин
	Новоселска гъмза
	14.09.2007г.
	              255,000.00    
	11.98%
	оборотен кредит
	     255,000.00    

	HVB Биохим
	Хидроизомат
	31.05.2007г.
	              100,000.00    
	3-мес.SOFIBOR+4.5%
	за стоп.дейност
	     100,000.00    

	ТБ Алианц България
	Момина крепост
	25.12.2010г.
	           1,017,276.00    
	12 мес. Либор на щат.долар + 7%
	инвестиционен
	     751,440.00    

	ТБ Алианц България
	Момина крепост
	25.12.2008г.
	              250,000.00    
	ОЛП + 8%
	овърдрафт
	     127,462.00    

	ТБ Алианц България
	Вратица ООД
	25.04.2009г.
	              300,000.00    
	ОЛП + договорена надбавка по схема
	оборотен кредит
	     300,000.00    

	HVB Биохим
	Вратица ООД
	31.05.2007г.
	              497,000.00    
	3 мес.SOFIBOR + 6%
	оборотен кредит
	     497,000.00    

	HVB Биохим
	ШПТ
	30.12.2007г.
	           1,919,000.00    
	3 мес.EURIBOR + 4.5%
	инвестиционен
	     318,000.00    

	HVB Биохим
	ШПТ
	31.05.2007г.
	              201,000.00    
	EURIBOR + 4%
	оборотен кредит
	     201,000.00    


Холдингът и част от дружествата му влагат свободните си парични средства и в банкови депозити, обикновено за срок до една година при условия, обичайни за съответния период, както и за покупка на нискорискови държавни ценни книжа.

Общата ликвидност към датата на отчета  е 1,669 или увеличение спрямо предходния период с 18,99%. и показва, че икономическата група е в състояние да обезпечи  напълно текущите пасиви с текущи активи.

Бързата ликвидност е 0,7916, незабавната 0,447 и абсолютната 0,4404 или казано по -  популярно към 31.12.2006г. могат в рамките на деня да бъдат издължени 44% от всички текущи пасиви. 

Рискове

Последователността в представянето на рисковите фактори отразява виждането на Управителния съвет относно конкретната им значимост към настоящия момент относно ликвидността на икономическата група, както и вероятността те да се случат на практика.

Приходите и печалбата на икономическата група могат да бъдат неблагоприятно засегнати от множество външни фактори: стопанска конюнктура; способностите за  успешно развиване на бизнес в силно конкурентна среда; икономическия климат в страната и други, част от които са разгледани по-долу:

Евентуалното намаляване на платежоспособното търсене на продуктите, предлагани от дъщерните дружества на "Доверие - Обединен Холдинг" АД може да доведе до влошаване на финансовото му състояние 

Като холдингово дружество "Доверие - Обединен Холдинг" АД няма значителни приходи от собствена дейност, а разчита на разпределението на приходите на дъщерните си дружества. Всяко намаление на приходите на основните дъщерни дружества на Холдинга по една или друга причина ще доведе до намаляване на приходите, а оттам и на разполагаемия паричен поток на Холдинга. Оттук следва да се има предвид, че рисковете, които оказват влияние върху дейността на дъщерните дружества на Холдинга, оказват, макар и непряко, влияние и върху приходите и финансовия резултат на "Доверие - Обединен Холдинг" АД. В тази връзка по-долу е представен примерен списък, който е илюстративен и не претендира за изчерпателност, с рисковете, характерни за дружествата, които имат най-голям дял в портфейла на Холдинга. 

Търговия на дребно

·  вследствие на навлизането на нови играчи и създаването на нови канали за продажби на стоки за строителството и дома, конкуренцията ще се ожесточи и реализираните в момента приходи и финансови резултати могат да намалеят значително;

· търсенето на този род стоки може да намалее заради забавянето на ръста на икономиката или на разполагемия доход на потребителите; 

· създаването на нови търговски обекти изисква значителни капитали, а изплащането им отнема време, което може да доведе до увеличение на задлъжнялостта на компаниите в бранша. Това няма да позволи разпределянето на значителни дивиденти.

Текстилна и шивашка промишленост

· след премахването на търговските квоти за внос на текстил от Китай от началото на 2005г., българските производители загубиха голяма част от ценовите си предимства и износа за страните от Европейския съюз и САЩ може да намалее  сериозно;

· липсата на известни на чужестранните потребители собствени търговски марки и канали за реализация на продукцията ги прави зависими от контрагентите, които разполагат с възможности за реализация на готовата продукция;

· предприятията в бранша се нуждаят от значителни инвестиции и оборотни средства и няма да разпределят дивиденти в близките няколко години;

Производство на медицински и фармацевтични продукти

· задължението за внедряване на европейските стандарти GMP при производството на медицински и фармацевтични изделия изисква значителни инвестиции и е свързано с временно намаляване на продажбите до приключване на модернизацията;

· на вътрешния пазар доминират институционалните потребители като НЗОК и болничните заведения, които избират какво да купуват на база на административни критерии и често имат затруднения с плащането;

· конкуренцията на местния и външен пазар от страна на големите световни производители намалява пазарния дял на българските производители;

· липсата на валидни лицензи за голяма част от произвежданите продукти прави износа им на европейския и американския пазар невъзможен.

Винопроизводство

· липсата на достатъчно качествени лозови масиви прави трудно осигуряването на необходимата суровина, което се отразява както на количеството, така и на качеството на произвежданото вино;

· осигуряването на собствени лозови масиви изисква значителни инвестиции и време;

· износът на вино за Европа и САЩ, които са основни пазари за предприятията от бранша, изисква значителни инвестиции в дистрибуция и реклама.

Здравни услуги 

· поради действащата в момента система за здравно осигуряване, клиентите на частното здравно осигуряване за момента са незначителен брой и пазара на този тип услуги е още в зародиш;

· поради липсата на необходимата нормативна уредба за работа с държавните медицински заведения, на практика частните здравни компании не могат да осигурят качествено различни здравни услуги от тези на държавната здравна система;

· на пазара на частно здравно осигуряване  доминира една компания;

· съществува риск за развитието на тези услуги докато те не са законово регламентирани;

·  Конкретно дефиниране на основен пакет медицински дейности, платени от здравната каса и здравни пакети, регламентирани от доброволните здравно-осигурителни фондове;

· Нормативно определяне на доплащания за оказани медицински услуги. Допускане на здравноосигурени, с доходи над определено равнище да напускат частично системата на задължителното здравно осигуряване и да избират частни фондове.

Следва да се има предвид, че портфейла на "Доверие - Обединен Холдинг" АД е широко диверсифициран и неговите приходи не са зависими единствено от състоянието на един отрасъл. Вероятността за едновременно влошаване на пазарната конюктура в повечето браншове, в които действа Холдингът е малка. Мениджмънтът на всяко конкретно дружество ще се стреми да минимизира риска от намаляване на приходите чрез подходящо управление на основните фактори, влияещи върху техния размер.

Дружеството ще е зависимо от лихвените нива по кредитите 

В момента намаляването на равнището на риска в икономиката и нарастналата конкуренция между банковите институции води по-скоро до постепенно намаляване на пазарните лихвени нива, като очакванията са в средносрочен период те да достигнат тези в Европейския съюз. Трябва да се има предвид обаче, че нивата на лихвите в Европейския съюз се задържаха продължително време на много ниски нива и се очаква започване на цикъл на повишаване на тези лихви в средносрочен период. При този вариант доходността на облигациите с фиксирана доходност може да се понижи и цената им да се понижи поради свиване на търсенето и нарастване на предлагането. 

Част от финансовите активи на Холдинга са нисколиквидни и при нужда няма да могат да се продадат бързо без значителни загуби

 По-голямата част от дългосрочните инвестиции на  "Доверие - Обединен Холдинг" АД са под формата на мажоритарни дялове от различни предприятия. При решение за бърза продажба на някой от тези пакети, може да се стигне до значителни загуби в сравнение със справедливата им стойност. 

Не е изключено забавяне на икономическия растеж и неблагоприятни изменения в бизнес средата вследствие на политически промени

 Забавянето на растежа на икономиката може да доведе до по-ниски доходи на населението и фирмите, което неминуемо ще засегне и печалбите на Дружеството. Поради факта, че между политическите сили има консенсус за следване на политика, която да запази постигнатата макроикономическа стабилност и да ускори икономическия растеж, драстични промени в макропоказателите не могат да се очакват. 

Политическият риск е свързан с възможността за възникване на вътрешнополитически сътресения и неблагоприятната промяна в стопанското законодателство. Този риск е свързан с вероятността правителството на една държава внезапно да смени политиката си и в резултат на това средата, в която работят дружествата да се промени неблагоприятно, а инвеститорите да понесат загуби. Oсновен приоритет нa правителството ще е хармонизирането на българското законодателство с изискванията на ЕС, което означава, че не могат да се очакват значителни промени в неблагоприятна за стопанските субекти и инвеститорите посока.

Съществува риск от валутни загуби

 Цените на част от продукцията, реализирна на външния пазар са определени във валута, различна от лева. Тъй като българският лев е фиксиран към еврото при съотношение 1 EUR  = 1.95583 лв., дружеството не носи съществен валутен риск по отношение на договорите в евро. Такъв обаче е налице по отношение на договорите в други валути. Проблематичен е въпросът с валутен пасив на Вратица АД, представляващ задължение по ЗУНК към АДВ, деноминиран в щатски долари. Валутните курсови разлики от този пасив, представляват две трети от всички в групата и силно влияят на отчета в зависимост от движението на курса на долара. 

Евентуалното нарастване на инфлацията може да обезцени активите и приходите на Дружеството

 Рискът от увеличение на инфлацията е свързан с намаляването на реалната покупателна сила на населението и евентуалната обезценка на активите, деноминирани в лева. Системата на валутен борд контролира паричното предлагане, но външни фактори (напр. повишаването цената на петрола) оказват натиск в посока на увеличение на ценовите нива. 

Движението на цените на търгуемите ценни книжа е трудно прогнозируемо. Възможно е под влиянието на различни фактори техните цени да се понижат значително. Това може да доведе до влошаване на ликвидността и на финансовите резултати на Холдинга. Поради незначителния дял на тези книжа в активите на Холдинга, такова влияние ще е по-скоро ограничено.

Резултати от дейността

Активи

Всички активи, включени в консолидирания годишен баланс на “Доверие – Обединен холдинг” АД към 31 декември 2006 г. в размер на 212 794 хил. лв., съществуват и са в наличност. Управлението не разполага с информация относно съществуването на бъдещи или предприети планове или намерения, които биха променили съществено стойностния размер или класификацията на активите посочени в баланса.


Всички активи, включени в счетоводния баланс към 31.12.2006 г. са свободни от някакви скрити или потенциални тежести или задължения с изключение на тези подробно оповестени в бел. 13 от пояснителните сведения към отчета.



Съотношението между нетекущи и текущи активи е 65:35.

Нетекущи активи

Нетекущи материални активи са представени по цена на придобиване, образувана от покупната им стойност и допълнителните разходи, извършени по придобиването им, намалени с натрупаната амортизация и загуби от обезценки. Всички разходи, водещи до увеличение на функционалните качества и срока на годност, са класифицирани като инвестиция и са отразени като увеличение на балансовата стойност на активите (като отделни инвентарни обекти). 

С валидност към датата на баланса е извършен преглед на оценката на всички значими нетекущи активи от независим лицензиран оценител. Оценката на лицензирания оценител е отчетена при изготвянето на този финансов отчет и активите са представени по справедлива стойност, възлизаща на 112 455 х.лв. и представляват 90,77% от всички нетекущи активи. 

За последваща оценка на дълготрайните материални активи се прилага “модел на преоценка” съгласно МСС 16. Периода през който ще се прави преоценка на ДМА е 3 години. Такава предстои да бъде направена към 31.12.2007г.
Амортизацията е начислена на база на линейния метод върху оценения полезен живот на активите. Земите и разходите за придобиване на дълготрайни активи не се амортизират.
Икономическата група няма  консервирани ДМА към датата на съставяне на отчета.

Инвестиционните имоти са в размер на 5 865х.лв., оценени са по справедлива стойност и са оповестени в бел.14 от финансовия отчет.

Нетекущи нематериални активи са прегледани, като записаната стойност в баланса  е незначителна и отразява активите, от които групата “Доверие – Обединен холдинг” АД продължава да черпи икономически изгоди. Извършен е преглед и на полезния срок на ползване.

Прилаганият метод на последваща оценка на дълготрайните нематериални активи е “модел на преоценка”.

Дългосрочните инвестиции в асоциирани и други предприятия се отчитат по себестойностния метод и са включени в отчета с балансови стойности 829  х.лв. Това са инвестициите, които не подлежат на елиминиране в консолидирания отчет. 

Направена е пълна обезценка на инвестициите в “Булмонт” АД поради несъстоятелност и на “Андема” АД поради липса на надеждна информация.

Финансовите активи , държани до падеж са ЗУНК облигации с падеж 2019г.

Положителната репутация е 1010 х.лв. и към датата на отчета е обезценена с 547х.лв., възникнала репутация при придобиване на Вратица АД.

Нетекущите активи са нарастнали спрямо предходния период с 1154х.лв., като най значителен ръст има в “Имоти, машини, съоражения и оборудване”.

Делът на нетните активи в асоциирани предприятия, принадлежащи на групата от 13 731 х.лв. представлява 6,45% от всички активи на икономическата група./ вж.бел.22/

Текущи активи

Наличните материалните запаси, признати в баланса след последваща оценка към датата на отчета са 38646 х.лв. и представляват 18,16% от всички активи на групата.

Краткосрочните вземанията в лева са в размер на 15 505 х.лв. лв. и са оценени по стойността на тяхното възникване.Не подлежат на обезценка, 61,96% от тях са от клиенти и доставчици и са намалели като съотношение с девет пункта спрямо предходната година, т.е. подобрена е събираемостта.

“Доверие – Обединен холдинг” АД няма заведени дела срещу клиенти в просрочие.

Краткосрочните финансови активи са незначителни краткосрочни участия (малцинствени) с балансова стойност в размер на 307 х.лв., за които поради липсата на справедлива (борсова) стойност и надеждна оценка се отчитат по цена на придобиване, както и финансови инструменти по борсова цена за 75 х.лв, държани за търгуване.

Паричните средства в лева са оценени по номиналната им стойност и са в размер на 19 830 х.лв. 

Управлението няма намерение в рамките на следващата финансовата година  да променя функционалното предназначение на класифицираните активи.

При нормално протичане на дейността на икономическата група, от отразените в счетоводния баланс към 31 декември 2006г. активи, може да се очаква да бъдат реализирани минимално на балансовата им стойност, по която са включени във финансовия отчет.

Капитал

Собственият капитал принадлежащ на група “Доверие – Обединен холдинг”АД е в размер на 69 936 хил. лв. или с 3 295 х.лв повече спрямо предходната година, което потвърждава спазването на принципа за запазване на собствения капитал. Основният капитал е този на компанията майка и е представен по неговата номинална стойност и съответства на актуалната му съдебна регистрация. Към 31 декември 2006г.основният капитал е в размер на  13 149 848 лева, и е разпределен в 13 149 848 броя безналични поименни акции, с номинална стойност от 1 лев. 

Консолидационните резерви включват резервите от последващи оценки на дъщерните дружества, както и акумулираната нетна печалба от предходни отчетни периоди.

Извън собствения капитал на икономическата група са представени и здравно-осигурителни резерви от 386х.лв, които не принадлежат на акционерите.

Малцинствените участия  в размер на 34 899х.лв са представени на един ред и включват дела от собствения капитал, както и частта от текущия финансов резултат.

Пасиви

      Общият размер на пасивите на икономическата група е 107 573 х.лв. или финансова автономност с коефициент 0,65.

Нетекущите пасиви на групата са формирани основно от облигационни заеми, чийто параметри са подробно описани в раздела за ликвидност и капиталови инструменти. Съотношенито нетекущи текущи пасиви се е променило спрямо предходната година, като първите са нарастнали с 7 341х.лв., което оказва положително влияние върху текущата ликвидност на дружеството.

Текущите пасиви са в размер на 45 024 х.лв. и са  оценени по стойността на тяхното възникване. Най голям относителен дял са задълженията към доставчици 25 502 х.лв –62,53 от всички текущи пасиви. От тях 69,32% принадлежат на “Доверие Брико” АД.

Управлението не разполага с информация за наличие на бъдещи или предприети за реализация намерения, които биха променили cъществено стойностния размер или класификацията на пасивите, посочени в баланса.

Групата няма неотразени вземания или задължения, произтичащи от обременяващи договори, съдебни дела, потенциални задължения и други подобни, не оповестени във финансовия отчет към 31 декември 2006 г.

Няма известна на управителното тяло информация за условно вземане или задължение, което да е влязло в сила или да е вероятно да влезе в сила през следващия дванадесетмесечен период след приключването на финансовата година (2006 г.), което да повлияе на способността на икономическата група да посрещне своевременно задълженията си.


Отчет за доходите

Формираният и оповестен финансов резултат на група “Доверие – Обединен холдинг” АД за 2006 в размер на 365 хил. лв. е загуба след данъци / данъчните плащания са резултат от индивидуалните отчети, а не от груповия/. Загубата е резултат от дела на групата във финансовия резултат на асоциираните дружества – 2 409 х.лв./ вж.бел.9/. Финансовият резултат от обичайна дейност преди данъци е 6 474 х.лв. Не е повлиян от промени в счетоводната политика.

Потвърждаваме, че всички сделки извършени през годината са надлежно осчетоводени в приходите и разходите.

Спазен е принципа “текущо начисляване” към 31.12.2006г.

Събития, настъпили след датата на баланса

Доверие - обединен холдинг АД :

· 20.03.2007г. - на основание чл.145 от ЗППЦК е постъпило уведомление за разкриване на дялово участие в размер на 15.39% от капитала на холдинга, собственост на Огнян Донев - пряко и чрез свързани лица ;

· 14.03.2007г. - на основание чл.145 от ЗППЦК е постъпило уведомление за разкриване на дялово участие в раземр на 5.07% от капитала на холдинга, собственост на Софарма АД;

· 19.04.2007г.  -  платен купон по втора емисия облигации с обща номинална стойност 4500х.евро, в размер на 135 000 евро или 30 евро за всяка облигация с номинал 1000 евро;

· 30.05.2007г.  -  платен купон по първа емисия облигации с обща номинална стойност 1 360х.евро, в размер на 45 900 евро или 33.75 евро за всяка облигация с номинал 1000 евро;

· 23.05.2007г. - проведено редовно годишно общо събрание на акционерите, за решенията на което надлежно е публикувана информация чрез БФБ и на електронната страница на дружеството.

Доверие-Капитал” АД

· 31.01.2007 г.  покупка на  9 998 дка  земя в гр. Добрич;

· 03.02.2007г.  - приход от лихви от притежаваните облигации на „ОМК” АД;

· 23.03.2007 г.  - придобиване от дъщерното си дружество IREIH S.A. Люксембург 1 040 000 броя акции от капитала на „ОМК” АД при цена на пакета 1 071 200 Евро;

· 23.03.2007 г. на заседание на СД е взето решение „Доверие-Капитал” АД да участвува в капитала на И.ФО.ЖЕ.КО България АД с 51%, разпределение в 102 поименни акции с право на глас, с номинална стойност 1 000 лв./всяка;

· 30.03.2007 г. на задесание на СД на „Доверие-Капитал” АДе взето решение за продажба на  притежаваните от дружеството 1 088 304 бр. акции от капитала на „ОМК” АД;

· 05.04.2007 г.  - подписан договор за продажба на 1 088 304 бр. акции от ОМК АД на Vivartia SA Greece на стойност  6 998 288 евро. Сделката ще бъде финализирана след одобрението на Комисията за защита на конкуренцията;

· 02.04.2007 г.  -  вноска в размер на 67 705 евро към Balkan Accession Fund C.V.;

· 25.04.2007 г.  -  капиталова вноска в размер на 102 000 лв. по набирателна сметка на И.ФО.ЖЕ.КО България АД.

“Доверие-Брико” АД

· 
10.01.2007 г. - довнесени 50% от капитала на дъщерното му дружество „Брико Спец” Д.О.О. в размер на 100 хил. евро.
Не са настъпили събития след датата на баланса по отношение на обектите представени във финансовия отчет, които да изискват корекции или отделно оповестяване към 31.12.2006г., освен оповестените в приложението за отчета и този доклод.

Не са възникнали, в периода от края на финансовата година (31.12.2006 г.) до датата на този отчет, сделки или събития от съществено значение и (или) с необичайно естество, които по наше мнение биха рефлектирали значително върху резултата на икономическа група “Доверие – Обединен холдинг” АД за следващата финансова година.


Законодателство и договореност


Ние не разполагаме с информация относно отклонения и нарушения на българското законодателство и поетите договорености (вкл. и такива, отнасящи се до изготвянето на финансововия отчет и данъчните декларации), които в случай че има такава и бъдат открити, биха могли да доведат до сериозни санкции или загуби за нашето дружество, и като такива би трябвало да бъдат отразени или оповестени във финансовите отчети, включително и като основа за възникване на бъдещи или настоящи загуби или задължения от непредвидени събития.


Сделки със свързани лица


“Доверие – Обединен холдинг” АД с изключение на сделките, отразени във финансовите отчети няма информация да е участвало в други посредством членове на контролните и управителни тела, както и изпълнителни директори или служители, от които член на УС и/или НС, и/или Изпълнителен директор или служител би бил директно или индиректно заинтересован, например сделки с дружества, икономически свързани с нашето.


Всички операции и сделки със свързаните лица са осъществявани при условия, аналогични като тези при независими лица и обичайни търговски взимоотношения.

Информация по чл.247 от Търговския закон

· През финансовата 2006г. всеки от членовете на Надзорния съвет е получил брутно възнаграждение в размер на 24х.лв., а на управителния съвет по 13х.лв.

· Никой от членовете на Надзорния и Управителния съвет не е декларирал придобити или прехвърлени през годината акции. Видно от акционерната книга на дружеството към 09.05.2007г. акции на Доверие Обединен холдинг АД притежават:

Олег Николов Недялков – 50 бр.;

Андрей Любенов Георгиев – 50бр.;

Илия Радев Илиев – 50бр.

Антон Здравков Лазаров – 50 бр.;

Цонко Борисов Недялков – 50 бр.;

· Няма предвидени специални права и регламенти в устава на дружеството за придобиване на акции и облигации от членовете на съветите.

· Участия в управлението на други дружества:

Олег Николов Недялков - до май 2006г. е член на СД на “Обединен здравно осигурителен фонд Доверие” АД, гр.София. От януари 2003г.  Недялков и в момента е член на съвета на директорите на “Индустриален холдинг Доверие” АД, гр.София. От 02.06.2004г.  е член и на съвета на директорите на Перелик АД, гр. Смолян. На    01.12.2006г. Олег Николов Недялков е внесъл заявление до общото събрание на акционерите за освобождаването му като член на Надзорния съвет, основавайки се на Президентски указ за назначението му като член на Управителния съвет на БНБ и недопускане на конфликт на интереси.

Илия Радев Илиев От 17.12.2001г. и понастоящем е член на СД на “Перелик” АД, гр.Смолян.

Андрей Любенов Георгиев, член на Съвета на директорите на “Индустриален Холдинг Доверие” АД, гр.София и “Съгласие” АД,гр. Шумен. 

Цонко Борисов Недялков - Изпълнителен директор -  Председател на СД на “Индустриален Холдинг Доверие ”АД. Председател на СД на “Момина крепост” АД, гр.Велико Търново. Член е и на “ОЗОФ Доверие”АД, гр.София и “Хомоген” АД, София и Изпълнителен директор на “Широкопечатен текстил” АД, гр.Враца.   

Антон Здравков Лазаров -  От 01.11.1999г. и понастоящем е  член на Съвета на директорите на “Перелик” АД,гр.Смолян, както и в управлението на “Биляна Трико”АД, гр.Петрич и “Хомоген” АД, гр.София. 

Анна Иванова Павлова  Председател на съвета на директорите на “Медицински център Доверие” АД и член на СД на Хомоген” АД.


Информация по чл.187 д от Търговския закон
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14.06.2007г.




Член на УС и Главен счетоводител:






















/Анна Павлова/

Изпълнителен директор: 

                                                                                      

   /Цонко Недялков/  









Тел.: (02)  984 56  69 ; 984 56 11


Факс: (02) 984 56 63Интернет адрес: cresta@mbox.digsys.bg
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