ОТЧЕТ ЗА УПРАВЛЕНИЕТО

НА “ЗЛАТЕН ЛЕВ ХОЛДИНГ” АД 

ЗА 2006 ГОДИНА

Изминалата 2006 година бе относително успешна година за "Златен лев Холдинг" АД и нейните акционери. Дружеството продължи да се утвърждава като стабилен икономически субект и фактор за преструктуриране на управляваните дружества.

През 2006 година “Златен лев Холдинг” АД запази характера си на публично дружество с акционерен капитал от 6 482 960 лв., разпределен в същия брой акции с номинал 1.00 лев. 

Извършените от "Златен лев Холдинг" АД сделки с акции от инвестиционния му портфейл бяха основно насочени към неговото оптимизиране и реализация на по-висока доходност. Основните сделки бяха свързани предимно с увеличаване дела на "Златен лев Холдинг" АД в предприятия, развиващи нови проекти и към намаляване на дела в дружества, чиито акции можеха да се продадат изгодно. 

През 2006г. бяха продадени следните по-значими пакети акции:

50 900 бр. акции  на “Елпром-Зем” АД на обща стойност 1 180 хил. лв.

През  2006г. бяха придобити следните акции:

· 1 660 дяла от увеличението на капитала на „Агровитал” ООД, на обща стойност   83 000 лв.
· 2 075 дяла от капитала на „Вила Котис” ООД, на обща стойност 20 750 лв.
През 2006г. бе направена и доброволна безлихвена вноска в дъщерното дружество “Водица Ботълинг” ООД, в размер на 53 000 лв.
Въпреки променливата икономическа конюнктура и мащабната ни инвестиционна програма, “Златен лев Холдинг” АД успя да реализира печалба след данъчно облагане в размер на 1 239 хил. лв. или с 565 хил. лв. по-малко от предходната година. 

I. ИЗЛОЖЕНИЕ НА РАЗВИТИЕТО  НА  ДЕЙНОСТТА И СЪСТОЯНИЕ  НА ДРУЖЕСТВОТО, КАКТО И НА БЪДЕЩИТЕ ПЕРСПЕКТИВИ

Съотношението между различните активи в инвестиционния портфейл през 2006г.  варираше, тъй като ръководството на Холдинга променяше структурата на портфейла на база направените анализи на предприятията от портфейла, текущите прогнози за развитието на реалната икономика и капиталовите пазари. 

Дейността на “Златен лев Холдинг” АД през текущата финансова година беше насочена в няколко приоритетни направления:

· Развитие и обновяване на дъщерните дружества на Холдинга.

· Осигуряване на финансиране за дъщерните дружества.
· Преструктуриране на портфейла от миноритарни участия.

· Подобряване административния капацитет за обслужване на акционерите.

В резултат на тяхното изпълнение, настъпиха изменения в структурата на активите и на инвестиционния портфейл на дружеството. Дългосрочните инвестиции под формата на дългосрочни финансови активи в края на 2006г. нараснаха до 16 137 хил. лв. и формират 73.05 % от активите, спрямо 72.6% през предходната 2005г. 

Към края на 2006 г “Златен лев Холдинг” АД притежава контролни пакети акции от 7 дружества при следната структура на инвестициите в тях:
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Освен в акции, Холдингът е предоставил значителна част от финансовия си ресурс като заеми към дъщерните дружества с общ размер, ведно с неизплатените лихви към 31.12.2006 г. от 4 323 хил. лв.
ОСНОВНИ ПАРАМЕТРИ НА ГОДИШНИЯ ФИНАНСОВ ОТЧЕТ

А.  Разходи на дружеството

През отчетната 2006 г. в дружеството са извършени разходи за дейността  в размер на 256 хил. лв., които са разпределени както следва: 88% от тях са разходи за оперативна дейност  и финансови разходи 12%. 

Разходите за оперативна дейност са в размер на 225 хил. лв. Най-голям относителен дял имат разходите за персонала – 36% от оперативните разходи. Те обаче намаляват и в абсолютен обем и в относителен дял спрямо 2004 г. и 2005 г. Следват разходите за външни услуги: 125 хил. лв. (в сравнение с 65 хил. лв през 2005г.). Намаление бележат и  другите разходи (7 хил. лв., в сравнение с 21 хил. лв. през 2005 г.)

Финансовите разходи са в размер на 31 хил. лв. - основно от разходи за комисионни и др. такси за услуги  в размер на 29 хил. лв. Финансовите разходи през 2006 г. са под ½ от разходите през 2005г. (64 хил. лв.).
Независимо от отчетената инфлация от над 6.5% през годината, както и от увеличените разходи по външни услуги във връзка с подобряване работата на дъщерните предприятия, Дружеството приключва 2006 финансова година с увеличение на  разходите спрямо предходната финансова година само с 6 хил.лв, т.е. с 2.4% . Това е резултат на системните услилия на ръководството в интерес на акционерите.

Б. Приходи на дружеството
Най-значителен дял в общия размер на приходите заемат финансовите приходи – 99,7 %. Те са формирани както следва:

Приходите от лихви са в размер на 356 хил. лв. 
Положителните разлики от операции с финансови активи (акциите продадени на борсата) са в размер на 1 125 хил. лв.
Приходи от дивиденти – 25 хил. лв.
В. Активи на дружеството

Дълготрайните нефинансови активи заемат малък дял от всички активи на дружеството и са основно вземания от дъщерни дружества.
Дългосрочните  финансови активи са в размер на 16 137 хил. лв. или 73.05% от общата стойност на дълготрайните активи. Най-значителен е делът на дългосрочните инвестиции в дъщерни дружества (33.7% от всички активи), но относителният им дял намалява спрямо 2005г., когато е бил 41.2%. Останалите участия са разпределени в участия в асоциирани предприятия и малцинствени участия в други предприятия: 9 668 хил. лв. през 2006г., спрямо 5 636 хил. лв. през 2005 г. Основната причина за промяната е в положителните преоценки на притежаваните пакети акции, търгувани на фондовата борса и липсата на такава преоценка за акциите на дъщерните дружества, които не се търгуват публично.  

Краткотрайните активи са в размер 5 493 хил. лв. и заемат дял от 24.9% спрямо 26,2 % през 2005 г., като  са структурирани по следния начин:

· Краткосрочни вземания от свързани предприятия – 4 004 лв. или 18.05% от всички активи спрямо 3 752 хил. лв., равни на  17,5% през 2005 г. 
· Други вземания, вкл. данъци за възстановяване – 47 хил. лв.
· Парични  средства - в размер на 1 436 хил. лв. или 6.5 % от общата стойност на активите.
· Краткосрочни финансови активи - 6 хил. лв. 
Г. Пасиви на дружеството

Собственият капитал на дружеството към 31.12.2006 г. е в размер на 21 588 хил. лв. или 97.9 % от общата сума на пасивите на дружеството и е разпределен както следва:

· Основен капитал – 6 482 хил. лв.

· Премии от емисия – 432 хил. лв.

· Резерв от последващи оценки на активите и пасивите – 7 664  хил. лв.

· Резерви – 148 хил. лв.

· Общо финансов резултат – 6 862 хил. лв., от които резултат от предходни периоди  5 623 хил. лв. и печалба от отчетния период 1 239 хил. лв. 

Краткосрочните пасиви на дружеството възлизат на общо 466 хил. лв. (576 хил.лв. към 31.12.2005 г. 

Във връзка с така изложените параметри на годишния финансов отчет основните параметри на показателите за финансов анализ на дейността имат следните стойности:

1. ЛИКВИДНОСТ:

	Показател
	31.12.2004
	31.12.2005
	31.12.2006

	Коефициент на  обща  ликвидност
	98,34
	8,12
	11,79
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Основни фактори за подобряване на този показател са вливането на свеж финансов ресурс и намаляване на задълженията. От продажбите на своите миноритарни пакети акции и дялове в предприятия, "Златен лев Холдинг" АД може да акумулира  съществени парични потоци, които да поддържат добрата ликвидност на дружеството.

2. КАПИТАЛОВИ РЕСУРСИ

Акумулираните от "Златен лев Холдинг" АД капиталови ресурси са предимно формирани от резерва от последващи оценки на  акциите в миноритарни участия от дружества търгувани на фондовата борса. Причината за това е счетоводна. С публичния статут на дружеството идва задължението за счетоводно приключване на годината по МСФО. Според тях портфейлните инвестиции, държани за продажба, се преоценяват и Дружеството е приело политика за оценяване по справедлива стойност, а когато е възможно - по борсова цена. В резултат на високите борсови цени на портфейлните инвестиции на дружеството резервът от преоценки нарастна. Този резерв съпоставен с края на 2004г., когато той е бил на стойност от  2 583 хил. лв.,  към 31.12.2005г. достига стойност от  4 679 хил. лв., а към 31.12.2006г.  е 7 664 хил. лв. 

Това се отразява и на показателите за финасова автономност и задлъжнялост:

	Показател
	31.12.2004
	31.12.2005
	31.12.2006

	Коефициент на финансова автономност
	11.38
	2.67
	3.33
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3. РЕЗУЛТАТИ ОТ ДЕЙНОСТТА

“Златен лев Холдинг” АД е сред редките изключения на дружества с положителен финансов резултат през цялата своя история. При това печалбите са били значими за размера на бизнеса. Друга особеност на печалбите на дружеството е тяхната вариабилност, поради влиянието на случайни и трудно предсказуеми фактори като дискретни сделки с акции от портфейла. Динамиката на печалбата през последните три финансови години е добър пример за това. През отчетната 2003г. тя достигна впечатляващите 7 111 хил. лв., основно в резултат на продажбата на пакета акции от “Пиринско пиво” АД на световния бирен гигант “Карлсберг”. През 2004г., печалбата беше 638 хил. лв. През 2005г. печалбата отново нарастна до 1 804 хил. лв. През текущата 2006г. печалбата е 1 239 хил. лв. Като основен дял за това има продажбата на пакет акции от 50 900 акции от “Елпром – ЗЕМ” на фондовата борса.
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Като при типично холдингово дружество, приходите и разходите от оперативната дейностт се запазват много устойчиви и най-важното второстепенни за финансовия резултат. Като цяло може да се заключи, че решаващи за успеха на Холдинга са приходите и разходите от финансовата дейност.

“Златен лев Холдинг” АД - неконсолидиран отчет

	
	2006г.
	2005г.
	2004г.
	2003г.

	Приходи хил. лв
	1511
	2 099
	1 001
	7.436

	Разходи  хил. лв
	256
	250
	254
	245

	Финансов резултат

 хил. лв
	1239
	1 804
	638
	7.111

	Приход на 1 акция  лв.
	0.23
	0.32
	0.77
	5.73

	Печалба на 1 акция лв.
	0.19
	0.28
	0.49
	5.49

	Дивидент на 1 акция  лв.
	0
	1.00*
	0
	0


* Дивидентът е разпределен на база капитал 1 296 392, разпределен на 1 296 392 броя акции с номинал 1 лев всяка една, преди увеличението на капитала на 6 481 960 броя акции.

За отчетната година дружеството има  начислени  данъци:

Корпоративен данък върху печалбата в размер на 16 хил. лв.

II. ВАЖНИ СЪБИТИЯ,  НАСТЪПИЛИ  СЛЕД ГОДИШНОТО СЧЕТОВОДНО ПРИКЛЮЧВАНЕ 

 
След годишното счетоводно приключване до момента на предаване на отчета за управлението, не са настъпили важни събития в дейността на дружеството.

III. ВАЖНИ  НАУЧНИ ИЗСЛЕДВАНИЯ И РАЗРАБОТКИ

Дружеството не извършва собствена изследователска и иновационна дейност, както и трансфер на иновации. През текущата година също няма потребност дружеството да заделя средства за научни изследвания и разработки. 

IV. ПРЕДВИЖДАНО РАЗВИТИЕ НА ДРУЖЕСТВОТО 
И през 2007г. ръководството на “Златен лев Холдинг” АД ще се стреми да продължи успешното представяне на дружеството и утвърждаването му на българския капиталов пазар като стабилна и уважавана институция. С оглед провежданата инвестиционна програма в дружествата ни се очаква повишаване на рентабилността им в дългосрочен план. За целта дейността на “Златен лев Холдинг” АД ще е насочена в следните основни направления: 

· Преструктуриране на портфейла от акции в зависимост от стратегическите интереси и текущата икономическа конюнктура, с цел увеличаване на приходите в краткосрочен и дългосрочен план.

· Ефективно управление на дъщерните дружества, с цел повишаване капитализацията им, подпомагане при реализацията на продукцията и осигуряване на нужните инвестиции.

· Ефективно управление на свободните парични ресурси.

Главна цел е повишаване рентабилността на дъщерните дружества, а оттам и повишаване на текущите приходи и печалбата, което ще доведе до още по-голямо нарастване на стойността на акциите на “Златен лев Холдинг” АД.


Факторите, които могат да повлияят негативно на развитието на дружеството през 2007г. са следните:


1. Продължаващите пазарни и финансови затруднения на някои от дъщерните дружества на Холдинга:

· През 2006г. се наложи да бъде оказана помощ на дъщерното дружество „Водица Ботълинг” ООД чрез временна безлихвена вноска в размер на 53 000 лв. Това дружество  продължава да изпитва пазарни и финансови затруднения.
· По различни причини няколко основни дъщерни дружества “Карат Електроникс АД, “Елпром Елин” АД, “Новалис” АД, и др. завършиха 2006 г. със загуба.  Съвета на директорите на “Златен лев Холдинг” АД предприема програма от действия за преструктуриране на дейността на тези предприятия, но съществува риск от забавяне на резултатите и продължаващи загуби от някои от тях. 

2. Възможен спад на фондовата борса и негативно отражение върху стойността на активите, които “Златен лев Холдинг” има в търгувани на борсата акции. Ръководството на Холдинга счита, че този риск не е опасен за Дружеството поради липсата на нужда от продажба на такива активи в краткосрочен и средносрочен план.

V. ПРОМЯНА В ЦЕНАТА НА АКЦИИТЕ НА ДРУЖЕСТВОТО 
Графиката показва изменението на цените на акциите за дванадесетмесечен период, както и обема на продажбите на акциите на  “Златен лев Холдинг” АД на Българска Фондова Борса.
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VI. ЗАДЪЛЖЕНИЕ ЗА РАЗКРИВАНЕ

Дружеството оповестява следните данни:
Съветът на директорите на дружеството е в състав: Владимир Москов – Председател, Бисер Първулов, Петър Александров, Свилен Първулов – Членове, Никола Зикатанов – Изпълнителен директор, Христо Памукчиев – Изпълнителен директор. “Златен лев Холдинг” АД няма прокурист.

· Лицата, които притежават повече от 5% от гласовете в Общото събрание са: Изола Бългериан Инвестмънтс ЕООД, София, Младост – 3, блок. 341, адрес на управление: София, ул. Постоянство, № 67Б. Притежава 1 591 070 акции или 24.55% от капитала. Линдсел Ентерпрайсиз Лтд., Кипър, гр. Никозия, Авеню “Архиепископ Макариос 3ти”, № 2-4, Кепитал Сентър. Притежава 437 653 акции или 6.75% от капитала. 
· По чл. 247 ал.2 от ТЗ:

1.Общата сума на възнагражденията на членовете на Съвета на директорите е 50 400 лв.

2. Притежаваните акции на дружеството от членовете на Съвета на директорите са:


Членовете на Съвета на директорите на “Златен лев Холдинг” АД притежават общо  519 712 броя акции от капитала на дружеството, равни на 8.02%.


Притежаваните поотделно акции от членовете на СД са както следва:

· Владимир Иванов Москов – 20 935 броя акции - 0,32% от капитала;

· Никола Алексов Зикатанов – 47 670 броя акции -  0.74 % от капитала; 

· Христо Михов Памукчиев –174 120броя акции -  2.69 % от капитала;

· Бисер Борисов Първулов – 200 187 броя акции- 3.09 % от капитала;

· Свилен Борисов Първулов – 50 000 броя акции – 0.77% от капитала;

· Петър Симеонов Александров – 26 800 броя акции - 0,41% от капитала;
3. Членовете на Съвета на директорите на дружеството нямат специални права да придобиват акции и облигации от него.
Членовете на Съвета на директорите участват както следва:


1. Владимир Иванов Москов - председател на СД 

· Изпълнителен директор на “Елпром Елин”АД – гр. Кубрат; 

· Председател на СД на “Мост”АД. 

· Член на СД на “Зенит” АД 

· Член на СД на “Новалис” АД. 

· Управител на “Старо лозе” ООД.

· Управител на “Агровитал комерс” ООД

· Управител на “Прюет България” ЕООД


2. Христо Михов Памукчиев – изпълнителен директор 
· Председател на Съвета на директорите на “Българска Консултантска Група”АД;

· Председател на СД на “Враца – Старт” АД (като представляващ “Златен лев Холдинг” АД).

· Управител на “Билдинг Партнърс” ООД;

· Контрольор на “Водица Ботълинг” ООД.

· Член на Съвета на директорите на “Аурора Дивелопмънт” АД


3. Никола Алексов Зикатанов – изпълнителен директор 

· Изпълнителен директор на “Карат Електроникс” АД

· Представител за България на групата частни инвестиционни фондове Ню Сенчъри Холдингс, базирани в Ню Йорк, САЩ. Ръководи и организира дейността им в страната вкл. чрез директни инвестиции в промишлеността, развитие на недвижими имоти и др. Управител на търговското представителство НСХ Адвайзърс Инк. и дъщерни фирми на фондовете Ню Сенчъри – Изола Бългериан Инвестмънтс ЕООД, Прогрес Файнанс България ООД, Броудхърст България ЕООД, Алфа пропърти ЕООД, Бета пропърти ЕООД, Гама Пропърти ЕООД, СМА Индустриал ЕООД, Нетбридж България ООД, ОКАЗИОН.БГ ООД и др.

· Ограничено отговорен съдружник с различен дял във фирми от строителния сектор, селскостопанско производство, енергийна ефективност, търговия и др. – СД Агенция Прима, Алустайл ООД, Астрал ООД, Интербау ООД, Алекс ХиЗ ООД, Ес Ди Ай Сън Гард България ООД, Актив мениджмънт ООД, Агропрогрес ООД, Агровенчърс ООД, Агропрогрес Трейдинг ООД, ЕЕС - Енергийно Ефективни Системи ООД, Юнипласт ООД, Старо Лозе ООД, като представлява следните фирми: СД “Агенция Прима”; Агропрогрес ООД.

4. Бисер Борисов Първулов – член на СД 

· Управител на “Златен лев Трейдинг” ЕООД, София

· Изпълнителен директор на “Новалис” АД, Пазарджик

· Изпълнителен директор на “Българска консултантска група” АД, София

· Управител на “Еко-енергийни продукти” ООД, Пазарджик.

· Член на СД на “Враца – Старт” АД (като представляващ “Златен лев Трейдинг” АД).

· ограничено отговорен съдружник с миноритарни дялове в дружествата “Агровитал” ООД и “Вила Котис” ООД.



5. Свилен Борисов Първулов – член на СД

· Управител на “Златен лев Брокери” ООД, София

· Член на Съвета на директорите на “Елпром-Елин” АД, Кубрат

· Член на Съвета на директорите на “София Вилидж” АД, София

6. Петър Симеонов Александров – член на СД 
· “Водица Ботълинг” ООД – управител;

· “Линдсел имобилен” ЕООД – управител.

5. Няма договори по чл. 240Б от ТЗ

VIІ. ИНФОРМАЦИЯ ОТНОСНО ПРОГРАМАТА ЗА ПРИЛАГАНЕ НА МЕЖДУНАРОДНО ПРИЗНАТИТЕ СТАНДАРТИ ЗА ДОБРО КОРПОРАТИВНО УПРАВЛЕНИЕ ПО ЧЛ. 94, АЛ. 2, Т. 3 ОТ ЗППЦК
"Златен лев Холдинг" АД има изготвена програма за прилагане на международно признатите стандарти за добро корпоративно управление. Тя е приета от Съвета на директорите на дружеството на 23 декември 2005г., представена е на Комисията за финансов надзор и се изпълнява от дружеството.

Изпълнението на програмата за 2006 година в основни линии е следното:

1. Не е променяна числеността на Съвета на директорите на дружеството.

2. На проведеното на 12 юни 2006г. Общо събрание на Дружеството, беше променен Устава на дружеството, във връзка с изискванията на ЗППЦК за публичните дружества..

3. Членовете на Съвета на директорите изпълняват съвестно своите отговорности; при вземане на решения се отнасят справедливо към акционерите; присъстват редовно на заседанията; спазват стандартите за делово поведение и етика; избягват действия, позиции или интереси, които са в конфликт с интересите на дружеството или които създават впечатление, че съществува такъв конфликт.
4. Изпълнителните директори се отчитат редовно за дейността си пред Съвета на директорите. 

5. Установени са процедури за проверка и оценка за ефикасна защита на правата на акционерите, регламентирани в българското законодателство и особено в Закона за публично предлагане на ценни книжа.

6. Продължава установената практика тримесечните и годишните отчети за
дейността да се изготвят прецизно и своевременно и да се изпращат в определените срокове на Комисията за финансов надзор, както и на регулирания пазар. Акционерите имат възможност своевременно да се запознаят с отчетите на интернет страницата на дружеството.
7. Членовете на Съвета на директорите на дружеството контролират изпълнението на програмата за добро корпоративно управление със активното съдействие на директора за връзки с инвеститорите. 

Членовете на Съвета на директорите на дружеството преценяват, че засега не се налагат промени в програмата за прилагане на международно признатите стандарти за добро корпоративно управление. Считат, че техните усилия и усилията на директора за връзки с инвеститорите трябва да бъдат насочени към по-нататъшното цялостно и прецизно изпълнение на приетата програма и процедурите към нея.

VІІ.  ДРУГА ИНФОРМАЦИЯ ПО ПРЕЦЕНКА НА ДРУЖЕСТВОТО 
Ръководството на “Златен лев Холдинг” АД препоръчва на всички заинтересовани да се запознаят с изготвения във връзка с искането за вписване в регистъра на публичните дружества Регистрационен документ (Проспект). Същият е на разположение в Комисията за финансов надзор, а също и в офиса на Дружеството.


Ръководството на “ Златен лев Холдинг” АД преценява, че информацията, която е оповестена във финансовия отчет и отчета за управление, е достатъчна, за да се получи вярна и точна представа за състоянието на дружеството за изминалата 2006 година. 

24 Март, 2007 г.

гр. София

 Изпълнителни директори:

/Н. Зикатанов/                                        /Хр. Памукчиев/
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