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МЕЖДИНЕН ОТЧЕТ

за управлението на Групата Холдинг “Варна А”АД 
за деветмесечието на 2007 година
Варна -  2007
Правен статут 
Холдинг „Варна А” АД е публично акционерно дружество, учредено на 25.09.1996г.е като “Приватизационен фонд Варна” АД по разпоредбите на Закона за приватизационните фондове, след потвърждаване на проспект за набиране на капитал и разрешение от Комисията по ценните книжа и фондовите борси.

През декември 1997 година с решение на общото събрание на акционерите дружеството е преуредено като холдинг с ново име и предмет на дейност. Следващи преобразувания, сливания разделяния и отделяния на холдинговото дружество не са правени.

Предметът на дейност на холдинга е придобиване, управление, 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 холдинга участва; финансиране на дружества, в които холдинга участва; производство на стоки и услуги; осъществяване на търговска, посредническа дейност.

Капитал и акционери

Капиталът на холдинга възлиза на 1 млн.лв., разпределен в 1 млн. броя обикновени поименни акции с право на глас и номинална стойност 1 лв. Акционери на Холдинг Варна към 30.06.2007 г. са  над 17 хиляди физически и юридически лица. Физическите лица притежават над 45 % от капитала. Останалите акции се притежават от 27 юридически лица, сред които са институционални инвеститори като пенсионни фондове, банки, договорни фондове и инвестиционни дружества. Най-голям дял от капитала притежава „Абас” ЕООД – 45.75%. Няма друг акционер, притежаващ над 5% от капитала. Акциите на холдинга се търгуват на официалния пазар на Българска фондовата борса, сделките се извършват  чрез лицензирани инвестиционни посредници. Книгата на акционерите се води от Централния депозитар. По решение на Управителния съвет от 12.09.2007 се увеличава капитала чрез емитиране на нови 1 100 000 обикновени безналични акции с номинална стойност 1 лв. и емисионна стойност 45 лв.  Последнта дата за записване и заплащане на акции е 14.12.2007 г.
Състав на органите на управление

Холдинг “Варна А” АД е публично акционерно дружество с двустепенна структура на управление. Органи на управление са Общото събрание на акционерите, Надзорен и Управителен съвет.

С решение на Общото събрание на акционерите от 21.09.2007 г. членове на надзорния съвет са:

1. “АБАС”ЕООД;

2. Проф.Анна Манолова Недялкова; 

3. Светлана Петрова Стефанова 

Холдинг “Варна А” АД се управлява от Управителния съвет в състав от трима члена и се представлява от двамата изпълнителни директори. 

Членове на Управителния съвет на “Холдинг Варна А” АД са:

1. Таня Петкова Парушева - изпълнителен директор;

2. Милчо Петков Близнаков –изпълнителен директор;

3. Златимир Бориславов Жечев;

Членовете на надзорния и управителния съвет притежават към 30.09.2007 г. 457664 бр.акции от капитала на холдинга. Те не се ползват със специални права за придобиване на акции от холдинга. Членовете на надзорния и управителния съвет в съответствие на разпоредбите на ЗППЦК са декларирали участието си като съдружници и членове на управителни и контролни органи на други търговски дружества.

Инвестиционен портфейл и инвестиции

В структурата на инвестиционния портфейл са включени акции и дялове от различни предприятия. Участието на холдинга в капитала им е между 4.8% и 100%, което съответства на следваната стратегия и в повечето случаи осигурява необходимата степен на контрол и защита на интересите на холдинга. В отраслов аспект преобладават инвестициите в туризъм, финанси, електротехническа промишленост и текстил. 

Дъщерни дружества

	Име
	30.09.2007 г.
	31.12.2006 г.

	
	Брой

акции
	Стойност (хил. лв.)
	Брой

акции
	Стойност (хил. лв.)

	“Електротерм”АД


	60337
	133
	60337
	133

	“Камчия”АД
	140561
	587
	140561
	587

	“Орел Разград”АД
	285885
	296
	285885
	296

	УД “Реал Финанс Асет Мениджмънт” АД 
	237500
	238
	237500
	238

	Общо:
	724283
	1254
	724283
	1254


Нова насока в развитието на холдинга е участието в учредяването на управляващо дружество. Регистрирани са два договорни фонда, които започнаха набиране на капитал през текущата година. Общата стойност на инвестициите в дъщерни предприятия към края на първото полугодие на 2007 г. е 1254 хил.лв. 

Асоциирани дружества :
	Име на предприятието
	30.09.2007
	31.12.2006

	
	`000 лв.
	Участие
	`000 лв.
	Участие

	
	
	%
	
	%

	“Елпром Термо” АД
	21
	38,44
	21
	38,44

	“Юг Турист” ООД
	2
	25,00
	2
	25,00

	“Мелани Текс” ООД
	1
	25,00
	1
	25,00

	“Св.Св. Константин и Елена- Холдинг” АД
	4 345
	4,81
	4 345
	4,81

	“Болкан енд сии пропъртис“ АДСИЦ
	1 276
	27,97
	- 
	-

	
	5 645
	
	4 369
	


На 28.09.2007г. Холдинг „Варна А”АД придоби 181 860 бр. акции от капитала на „Хюндай Пропъртис” АДСИЦ. Общото участие на Холдинг „Варна А”АД капитала на дружеството, след прехвърлянето е 27,97 %, което дава основание за класифицирането му като асоциирано дружество. Общото събрание на акционерите, проведено на 30.09.2007 г. е взело решение за промяна на името (“Болкан енд сии пропъртис“ АДСИЦ) и седалището на дружеството – гр.Варна.
Финансови резултати
Финансовият резултат от дейността на Холдинг “Варна А” АД за деветмесечието на 2007 г. е печалба от 1164 хил. лв. като на групата принадлежи 1098 хил.лв. Общата сума на реализираните приходи от групата е 3601 хил. лв. Най-голяма част на приходите са от Печалба от промяна в справедливи стойности на краткосрочни финансови активи поради представяне на 1.24% от акциите на Кораборемонтен завод «Одесос» АД по борсова стойност, следвани от приходи дейността на дъщерните предприятия и от разпределени дивиденти по решение на ОСА на Кораборемонтен завод «Одесос» АД от 18.06.2007г. 
Консолидираните разходи за периода са в размер на 2437 хил.лв. 
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Сумата на консолидираните активи на холдинга към 30.09.2007 г. е 46570 хил. лв. Текущите активи към края на шестмесечието са на стойност 32968 хил. лв. при 26315 хил. лв. за предходната година. Увеличението на текущите активи е основно за сметка увеличаване на предоставените аванси за покупка на финансови активи и предоставени заеми. Паричните средства на групата в края на деветмесечието са 985 хил. лв. 

Текущите пасиви към 30.09.2007 г. са в размер на 10784 хил. лв. при 4615 хил.лв. в началото на годината и се състоят предимно от Краткосрочни финансови пасиви и Задължения за лихви по облигационнен заем. 
Общата стойност на собственият капитал на групата в края на отчетния период е 16302 хил.лв.  В структурно отношение собственият капитал се състои от основен капитал 1000 хил.лв., резерви 1375 хил.лв. и финансов резултат 12916 хил.лв. Увеличението на собствения капитал се дължи на реализираната печалба от текущата година. 

	
	30.09.2007
	31.12.2006

	Основен капитал
	1 000
	1 000

	Резерви
	1 375
	1 375

	Финансов резултат от предходни периоди
	11 818
	10 268

	Текущ финансов резултат
	1 098
	1 551

	 Собствен капитал
	15 291
	14 194

	Малцинствено участие
	1 011
	945

	Общо собствен капитал
	16 302
	15 139


Ликвидност

Паричните средства в края на периода са 985 хил.лв. като нетното увеличение в сравнение с началото на годината е 542 хил.лв. Нетните потоци от оперативната и инвестиционна дейност са отрицателни (462) хил.лв. и (2035)хил.лв., но се компенсират от положителните нетни парични потоци от финансовата дейност 3039 хил.лв.
Дружеството поддържа подходящи нива на ликвидност и управлява своите активи и пасиви по начин, който гарантира редовно и без забава изплащане на текущите задължения. През отчетния период дружеството използва както вътрешни така и външни източници на финансиране. На 13.06.2007 е сключена репо-сделка с притежаваните акции от капитала на Кораборемонтен завод „Одесос” АД на стойност 6455 хил.лв. 

Ликвидността на холдинга през отчетния период се осигурява от паричните потоци от получени заеми. Паричните средства са изразходвани за плащания по покупка на финансови и материални активи. 
Несистематични рискове

Това са рисковете, които представляват частта от общия инвестиционен риск, специфични за самото дружество и отрасъла. Несистематичните рискове могат да бъде разделени на две: секторен (отраслов) риск, касаещ несигурността в развитието на отрасъла като цяло, и общофирмен риск, произтичащ от спецификите на конкретното дружество. 

Фирмен риск

Фирменият риск е свързан с естеството на дейност на Дружеството, като за всяко дружество е важно възвращаемостта от инвестираните средства и ресурси да съответства на риска, свързан с тази инвестиция. Основният фирмен риск за “Холдинг Варна А” АД е свързан с финансовите резултати на предприятията, в които той инвестира които резултати водят до способността им да разпределят дивиденти.  Обслужването на кредитите отпуснати на дъщерните дружества следва да се прибави към основния фирмен риск. Възможността отпуснатите от холдинга кредити на дъщерни дружества да не бъдат обслужвани поради липса достатъчно финансови средства. Този  риск е по-малък от дивидентния поради намаляващия относителен дял на кредитите в активите на холдинга. През последната финансова година значителна част от кредитите са погасени и нови не са отпускани. По този начин фирменият риск може да окаже влияние върху ръста на приходите на Дружеството, както и върху промяната на рентабилността. За тази цел е необходимо да се анализират подробно главните фактори, които пораждат несигурност в ритмичното генериране на приходи от страна на дружеството. Тази несигурност може да бъде измерена чрез променливостта на получаваните приходи в течение на  времето. Това означава, че колкото по–променливи и по–непостоянни са приходите на дадено дружество, толкова по–голяма е несигурността дружеството да реализира положителен финансов резултат, т.е. рискът за инвеститорите, респективно кредиторите ще бъде по–висок. В тази връзка основните фактори, които са определящи за фирмения риск пред “Холдинг Варна А” АД могат да се разделят на външни за Емитента: държавна и регионална политика в сферата на корабостроенето и кораборемонта, туризма, текстила и електротехническата промишленост корабостроенето и кораборемонта, туризма, текстила и електротехническата промишленост, транспорта, инфраструктурата и т.н., наличие на политическа стабилност в страната и в региона, и др., както и на вътрешни фактори, присъщи на самото дружество и зависещи основно от нивото на мениджмънта, дотолкова, доколкото от неговите действия и решения зависят качеството и асортимента на предлаганите услуги, позиционирането на съществуващите пазари и заемането на нови пазарни ниши.

Бизнес рискът се предопределя от самото естество на дейност на Емитента. Този риск се дефинира като несигурността, свързана с получаването на приход, присъщ за отрасъла, в който дружеството функционира. Нормално е приходите на Дружеството да варират в течение на времето като функция на промените в обема на оказаните услуги и свързаните с тях разходи. В тази връзка, инвестициите на емитента са насочени в различна сектори на икономиката което намалява тежестта на този риск. 

Финансовият риск представлява допълнителната несигурност по отношение на инвеститора за получаването на приходи в случаите, когато дружеството използва привлечени или заемни средства. Тази допълнителна финансова несигурност допълва бизнес риска. Ако дружеството, не привлича капитал посредством заеми и/или дългови ценни книжа, единствената несигурност по отношение на него ще бъде свързана с бизнес риска. Когато част от средствата, които дружеството използува при осъществяване на дейността си, са под формата на заеми или дългови ценни книжа, то плащанията за тези средства представляват фиксирано задължение. Чрез показателите за финансова автономност и финансова задлъжнялост се отчита съотношението между собствени и привлечени средства в капиталовата структура на дружеството. Приемливата или “нормалната” степен на финансовия риск зависи и от бизнес риска Ако за дружеството съществува малък бизнес риск, то може да се очаква, че инвеститорите биха били съгласни да поемат по–голям финансов риск и обратно.

Кредитният риск е свързан с възможността пред “Холдинг Варна А” АД да се финансира с помощта на заемни средства в кратки срокове и на приемливи лихвени нива. Към настоящия момент е налице значително предлагане на кредити в банковата система, но вследствие на предприетите от БНБ мерки за ограничаване на кредитната експанзия на банките, чрез промяната на политиката спрямо минималните задължителни резерви, това може да се промени. В тази връзка следва да се посочи, че дейността на “Холдинг Варна А” АД е свързана с поемането на лихвен риск. Тъй като Дружеството финансира част от дейността си с привлечени средства, евентуално увеличение на пазарните лихвени проценти ще доведе до увеличение на разходите на Дружеството по обслужване на взетите заеми и до съответно намаление на неговата печалба. 

Ликвидния риск се свързва с вероятността Дружеството да изпадне в състояние трудно да посреща задълженията си или в невъзможност да ги обслужва. “Холдинг Варна А” АД поддържа сравнително приемливи нива на ликвидност. 

Операционен риск 

Операционният риск представлява риск от загуба, произтичащ от неадекватни или недобре функциониращи вътрешни процеси, хора и системи, или от външни събития.  Операционно събитие е събитие, водещо до отклонение на действителните от очакваните резултати от дейността в резултат на грешки и неправилно функциониране на системи, хора, процеси. Операционното събитие води/би довело до отрицателен икономически резултат и/или до допълнителни разходи. 

 “Холдинг Варна А” АД се стреми да ограничава въздействието на основните операционни рискове като:

· “Холдинг Варна А” АД се ръководи от специалисти с достатъчен опит и доказани професионални качества;

· Персоналът се обучава по програми за повишаване на квалификацията и организационната компетентност.

· Използва сигурни и проверени системи за достъп, обработка и съхранение на информацията.

Секторен риск

Секторният риск се поражда от влиянието на технологичните промени в отрасъла върху доходите и паричните потоци в този отрасъл, агресивността на мениджмънта, силната конкуренция на външни и вътрешни производители и др. При Емитента този риск е значително ограничен поради разпръснатостта  на инвестициите в различните сектори на икономиката. В структурата на инвестиционния портфейл са включени предприятия от приоритетни отрасли за регионалната икономика. В отраслов аспект преобладават инвестициите в кораборемонта и корабното машиностроене (70%), туризма (22%), електротехническата промишленост (5%), текстила (1%). 

Пазарна капитализация

Изтъргуваните обеми от акции на Холдинг Варна А АД за отчетния период са 61647 бр.акции  в общо 1671 сделки, като направения оборот на фондовата борсата е над 2.4 млн. лв., при средна цена от 39,31 лв. за акция. Увеличението на средната цена е 57%. Към края на шестмесечието пазарната капитализация на холдинга надмина 40 млн.лв. 
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