ФИНАНСОВО-ИКОНОМИЧЕСКО СЪСТОЯНИЕ НА ОБЩИНА ГОЦЕ ДЕЛЧЕВ

ФИНАНСОВ АНАЛИЗ И ВЪЗМОЖНОСТИ ЗА ФИНАНСИРАНЕ
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ФИНАНСОВ АНАЛИЗ НА

"АЛЕН МАК" АД 

ISIN код на емисията: BG2100024061 

Изготвен от ТИ БИ АЙ КОНСУЛТИНГ ЕООД в изпълнение на задълженията му по договор за изготвяне на финансови анализи 
на Ален Мак АД от 30.06.2006 г., подписан между Корпоративна Търговска Банка АД и Ти Би Ай Консултинг ЕООД
ТИ БИ АЙ КОНСУЛТИНГ ЕООД

София 1000, ул. “Света София” № 7
тел: (+359 2) 935 06 40
факс: (+359 2) 935 06 17

Юли 2009 г.

На 30.06.2006 г. АЛЕН МАК АД емитира първия си облигационен обезпечен заем с номинал 6 500 000 евро с ISIN код BG2100024061. Проспектът на емисията облигации е потвърден от Комисията за финансов надзор с Решение №  997 – Е от 11 октомври 2006 година и емисията е регистрирана за търговия на “Неофициален пазар” на Българска Фондова Борса – София АД с решение на Съвета на директорите на БФБ – София, отразено в Протокол № 27/07.11.2006 година. 
На 26.03.2009 г. при условията на частно пласиране, Дружеството емитира втора емисия корпоративни облигации, с обща номинална стойност 592 000 евро.
АЛЕН МАК АД е акционерно дружество, извършващо основно: производство и реализация на парфюмерийно-козметични изделия, паста за зъби и суровини за тях. 
Дружеството има двустепенна система на управление, както следва:


Управителен съвет в състав:

· Радостин Нихтянов Атанасов;
· Владимир Василев Кинов;
· Росица Стефанова Славова-Седлоева – Изпълнителен директор.

Надзорен съвет в състав:

· Иван Георгиев Анастасов;
· Петър Кирилов Терзиев – Председател на НС;
· АЛЕН МАК БЪЛГАРИЯ ЕАД.
1. Анализ на Баланса

Баланс на АЛЕН МАК АД /в хил. лева/
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30.06.2008 г. 31.12.2008 г. 30.06.2009 г.

нарастване спрямо 

06.2008 г.

Имоти, машини, съоръжения и оборудване 11 224 11 027 10 916 -2.74%

Нематериални активи 55 35 20 -63.64%

Финансови активи 12 12 12 0.00%

Активи по отсрочени данъци 230

Вземания от свързани предприятия  - 1927 2024 -

ОБЩО ЗА РАЗДЕЛ „А”  11 521 13 001 12 972 12.59%

Материални запаси 2 165 2 202 2 155 -0.46%

Търговски и други вземания 16 733 14 779 14 493 -13.39%

Вземания от цесия 8 884 8 815 8 807 -0.87%

Вземания от свързани предприятия по заеми 1 714 1 526 1 320 -22.99%

Финансови активи - - - -

Парични средства и парични еквиваленти 102 220 142 39.22%

Разходи за бъдещи периоди 31

ОБЩО ЗА РАЗДЕЛ „Б”  29 598 27 542 26 948 -8.95%

СУМА НА АКТИВА (А+Б) 41 119 40 543 39 920 -2.92%

BGN ('000)

Б. ТЕКУЩИ АКТИВИ

А. НЕТЕКУЩИ АКТИВИ
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30.06.2008 г. 31.12.2008 г. 30.06.2009 г.

нарастване спрямо 

06.2008 г.

Акционерен капитал 4 841 4 841 4 841 0.00%

Изкупени собствени акции -2 140 -2 140 -2 140 0.00%

Резерви 17 928 17 973 17 973 0.25%

Финансов резултат 5 370 1 080 107 -98.01%

ОБЩО ЗА РАЗДЕЛ „А”  25 999 21 754 20 781 -20.07%

Задължения по банкови и облигационни заеми 10 593 6 353 10 691 0.93%

Задължения по заеми свързани лица - 33 33 -

Задължения по ЗУНК  -  3926 3 914 -

Пасиви по отсрочени данъци 460 163 163 -64.57%

ОБЩО ЗА РАЗДЕЛ „Б”  11 053 10 475 14 801 33.91%

Задължения по банкови заеми и лизингови договори 2 331 6 336 2 491 6.86%

Задължения към свързани предприятия 10 117 26 160.00%

Търговски и други задължения 1 726 1 861 1 821 5.50%

ОБЩО ЗА РАЗДЕЛ „В”  4 067 8 314 4 338 6.66%

СУМА НА ПАСИВА (А+Б+В) 41 119 40 543 39 920 -2.92%

А. СОБСТВЕН КАПИТАЛ

Б. НЕТЕКУЩИ ПАСИВИ

В. ТЕКУЩИ ПАСИВИ


1.1.    Анализ на Актива

Видно от представения счетоводен баланс на АЛЕН МАК АД към 30.06.2009 г. активите на Дружеството се разпределят в съотношение 67.51% към 32.49% в полза на текущите активи.

Нетекущите активи по баланса нарастват от 11 521 хил. лв. към 30.06.2008 г. до 12 972 хил. лв. към 30.06.2009 г., което представлява ръст от 12.59%.

Основна част от нетекущите активи са „Имоти, машини, съоръжения и оборудване” с относителен дял от 27.34% от всички активи. Те са съставени от: 

· Земи и сгради – 8 857 хил. лв.;

· Машини, съоръжения и оборудване – 957 хил. лв.;

· Транспортни средства – 26 хил. лв.;

· Стопански инвентар – 5 хил. лв.;

· Разходи за придобиване и ликвидация на ДМА – 1 071 хил. лв.;

Нетекущите нематериални активи, представляващи програмни продукти намаляват с 63.64% до 20 хил. лв. Техният относителен дял в общите активи на Дружеството е 0.05%.
Нетекущите финансови активи остават на същото ниво в размер на 12 хил. лв. Те представляват инвестиции в свързаните предприятия “Ален Мак Секюрити” ЕООД в размер на 5 хил. лв. и „Ален Мак Киев“ ООД в размер на 5 хил. лв., както и други инвестиции за 2 хил. лв.
Текущите активи по Баланса на емитента са формирани основно от материални запаси и вземания. Материалните запаси в размер на 2 155 хил. лв. съставляват 5.40% от активите на АЛЕН МАК АД. Намалението от 0.46% спрямо същия период на 2008 г. е в следствие на намаление на запасите от материали с 11.54%. 
Поради факта, че дейността на емитента се състои в производство и реализация на парфюмерийно-козметични изделия, паста за зъби и суровини за тях и имайки предвид спецификите на международната търговия (преобладаващата част от продажбите на Дружеството се осъществяват в Русия, Украйна и Румъния), като и че преобладаващата част от продажбите се осъществяват чрез свързани предприятия, основна част от активите представляват “Търговски и други вземания” и „Вземания от свързани предприятия”. Към 30.06.2009 г. търговските вземания са на стойност 14 493 хил. лв. или 36.31% от всички активи, а към 30.06.2008 г. са 16 733 хил. лв. или 40.69% от всички активи, което представлява намаление с 13.39% на годишна база. Те са съставени от:

· Вземания от продажби – 15 583 хил. лв., в т.ч от Еуфаг Н&Т Ltd и Еуфаг AG – 13 325 хил. лв.;
· Вземания по отпуснати кредити – 638 хил. лв.;

· Обезценка на вземания по продажби – (2 135) хил. лв.

· ДДС и акциз– 36 хил. лв.;

· Съдебни и присъдени вземания – 13 хил. лв.; 

· Мито – 3 хил. лв.;

· Застраховки – 15 хил. лв.;
· Други – 340 хил лв.

· Вземания по цесия – 8 807 хил. лв., в т.ч. Ален Мак България ЕАД 6 901 и ЕТ Клото; 

Вземанията от двете дружества Еуфаг Н&Т Ltd и Еуфаг AG са натрупани през минали години и представляват сериозно концентриране на вземанията на дружеството към две свързани лица, което би могло да доведе до проблеми с ликвидността на дружеството.
Вземанията от свързани предприятия по заеми намаляват с 22.99% спрямо юни 2008 г. от 1 714 хил. лв. на 1 320 хил. лв.

Паричните средства към юни на 2009 г. са в размер на 142 хил. лв. при 102 хил. лв. към юни на 2008 г. или нарастване с 39.22%. 

1.2. Анализ на Пасива 
Дружеството финансира основната си дейност чрез използване на собствен капитал и външни привлечени средства. 
През първата половина на 2009 година не са настъпили промени в основния капитал на Дружеството. Към 30 юни 2009 година акционерният капитал включва 4 840 842 броя поименни акции с номинал от 1 лев. Актуалното разпределение на капитала на АЛЕН МАК АД е следното:
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БРОЙ 

АКЦИИ ДЯЛ (в %)

"АЛЕН МАК БЪЛГАРИЯ" ЕАД

130727374 4 438 695 91.69%

"АЛЕН МАК" АД

115008979 385 815 7.97%

ДРУГИ АКЦИОНЕРИ

- 16 332 0.34%

ОБЩО: 4 840 842 100.00%


Като фонд “Резервен” са отразени заделени резерви по реда на ТЗ към 30.06.2009 г., в размер на 12 987 хил. лв.
В статията "Преоценъчен резерв" в размер на 4 986 хил. лв. е представен резултатът от извършваните през предходни години преоценки съгласно счетоводното законодателство, както и преоценката от 01.01.2004 г. до справедливата стойност на притежаваните сгради, машини, съоръжения и оборудване. Преоценъчният резерв се признава като неразпределена печалба  при 100% амортизиране и при  изваждането от употреба на съответния актив.

Съгласно българското законодателство, преоценъчният резерв формиран от преоценката на имоти, машини, съоръжения и оборудване не може да се разпределя за дивиденти.

Основно външното финансиране, използвано от емитента, е под формата на банкови и облигационенни заеми. 
На 30.06.2006 г. Дружеството емитира корпоративни облигации при следните параметри:

ISIN код: 

BG2100024061
Размер: 

6 500 000 EUR
Номинал: 

1 000 EUR

Срочност: 

60 месеца

Падеж: 

30.06.2011 г.

    Обезпечение: 
(1) първа по ред ипотека върху два недвижими имота, собственост на Емитента; (2) първи по ред особен залог на вземания на Емитента на парични средства по разплащателна сметка на Емитента и/или първи по ред особен залог на ДЦК, закупени от Дружеството.
С решение на Общото събрание на облигационерите от 26.06.2009 г. е преструктурирано горното задължение, чрез предоговаряне на част от условията на емисията както следва:

· Планът за амортизация на главницата по емисията се изменя като не се дължи амортизация на главницата за периода от 30.06.2009 г., включително, до 30.12.2010 г.;
· Лихвеният процент на емисията се променя на 9.95% годишно.

На 26.03.2009 г. при условията на частно пласиране, Дружеството емитира втора емисия корпоративни облигации при следните параметри:
            Размер: EUR 592 000
    Номинал: 1 000 EUR

    Срочност: 27 месеца

    Падеж: 26.06.2011 г.
    Обезпечение: Особен залог на всичката индустриална и интелектуална собственост и 4 438 695 бр. поименни акции с номинал 1 лв. на „Ален Мак”. 
Задължението на емитента по облигационни заеми към юни на 2009 г. представлява 10 691 хил. лв. или 26.78% от всички пасиви.
Пасивите по отсрочени данъци възлизат на 163 хил. лв. или 0.41% от всички пасиви.
Текущите пасиви намаляват до 4 338 хил. лв. спрямо 4 067 хил. лв. към юни 2008 г. Към 30.06.2009 г. съгласно подадения финансов отчет АЛЕН МАК АД има текущи пасиви, както следва:
· Задължения по два банкови заема (Банка Запад Изток и Банка Токуда) – 2 491 хил. лв.

· Задължения по финансов лизинг – 155 хил. лв.;

· Задължения към доставчици– 1 268 хил. лв.;

· Задължения към персонала – 154 хил. лв.;
· Задължения към обществено осигуряване – 52 хил. лв.;

· Задължения към бюджета – 76 хил. лв.;

· Разчети по лихви – 239 хил. лв.;

· Други задължения – 32 хил. лв.

2.  Анализ на ликвидността
[image: image5.emf]Коефициент

30.06.2008 

неодитиран

31.12.2008 

одитиран

30.06.2009 

неодитиран

Коефициент на обща ликвидност 7.28 6.35 6.21

Коефициент на бърза ликвидност 6.75 3.05 5.61

Коефициент на незабавна ликвидност 0.03 0.03 0.03

(краткотрайни активи / текущи задължения)

( краткосрочни вземания + пари + парични еквиваленти / текущи задължения )

( пари + парични еквиваленти  / текущи задължения )


Като източници на ликвидност се определят средствата, с които дружеството разполага към определен момент за посрещане на разходите по обичайната си дейност, включително всички краткотрайни активи, които в кратки срокове по пазарни цени и без значителни транзакционни разходи могат да се преобразуват в необходимите наличности.

Източниците на ликвидност за дружеството са основно приходи от продажба на парфюмерийни и козметични продукти, а така също и външно (дългово) финансиране под формата на облигационни емисии и банкови кредити.
Видно от представените по-горе данни общата и бърза ликвидността на Дружеството се влошават, спрямо юни на 2008 г. Причина за влошаващата се платежоспособност на АЛЕН МАК АД е намаляването на вземанията на дружеството. Незабавната ликвидност остава без промяна. 
3. Анализ на Отчета за доходите и Отчета за паричния поток 

отчет за доходите на АЛЕН МАК АД /в хил. лева/
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30.06.2008 г. 31.12.2008 г. 30.06.2009 г.

нарастване спрямо 

06.2008 г.

Приходи от продажби 4 827 8 734 3 278 -32.09%

Себестойност на продажбите -2 375 -4 354 -2 179 -8.25%

Брутна печалба 2 452 4 380 1 099 -55.18%

Други оперативни приходи 4 037 4 494 398 -90.14%

Разходи за продажби -106 -317 -166 56.60%

Административни и управленски 

разходи

-1 602 -3 610 -1 637

2.18%

Други оперативни разходи -16 -3 411 -117 631.25%

Печалба от оперативна дейност 4 765 1 536 -423 -108.88%

Нетни финансови приходи / разходи -417 -554 -550 31.89%

Печалба преди данъци 4 348 982 -973 -122.38%

Разходи / Приходи за данъци -121 -

Печалба след данъци 4 348 861 -973 -122.38%



отчет за паричния поток на АЛЕН МАК АД /в хил. лева/
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30.06.2008 г. 31.12.2008 г. 30.06.2009 г.

нарастване спрямо 

06.2008 г.

Парични постъпления от клиенти 4 692 9 203 3 701 -21.12%

Плащания на доставчици -3 350 -6 560 -3 579 6.84%

Плащания свързани с трудови правоотношения -807 -1 620 -761 -5.70%

Платени корпоративни данъци върху печалбата -31 -31 50 -261.29%

Постъпления/Плащания за валутни курсови 

разлики

-  -19

-

Други постъпления / плащания от основната 

дейност

18 -9 -180

-1100.00%

Нетен поток от основна дейност 522 964 -769 -247.32%

Покупка на активи -  597 - -

Постъпления от продажба на дълготрайни активи

-  - 164

-

Постъпления от продажба на инвестиции -  - - -

Нетен поток от инвестиционна дейност 0 597 164 -

Постъпления от кредити 193 93 2 007 939.90%

Плащания по кредити, лизинг и др. -694 -301 -1 060 52.74%

Постъпления / плащания на лихви, комисиони по 

кредити и др.

-9 -1 224 -372

4033.33%

Други постъпления/ плащания от финансова 

дейност

- -

-48

-

Нетен поток от финансова дейност -510 -1 432 527 -203.33%

Изменение на паричните средства 12 129 -78 -750.00%

Парични ср-ва и парични еквивал. в началото 

на периода

90 91 220

144.44%

Парични ср-ва и парични еквивал. в края на 

периода 102 220 142 39.22%

Други парични еквиваленти                 -  68 5

Паричен поток от основна дейност:

Паричен поток от инвестиционна дейност:

Паричен поток от финансова дейност:


АЛЕН МАК АД завършва отчетния период със загуба в размер на 973 хил. лв.

Към 30 юни 2009 г. приходите от продажби на АЛЕН МАК АД бележат намаление с 32.09% спрямо същия период на предходната година (от 4 827 хил. лв. на 3 278 хил. лв.). Разпределението на видовете приходи е както следва:

· Приходи от износ на готова продукция -  2 190 хил. лв.;

· Приходи от продажби на готова продукция на вътрешен пазар– 893 хил. лв.;

· Приходи от продажби на услуги – 195 хил. лв.

Основната част от приходите по Отчета за доходите към 30.06.2009 г. са от продажби на продукция. Големият дял на този вид приход (94.05% от всички приходи от продажби за периода) се дължи на спецификата на основната му дейност – производство и реализация на парфюмерийно-козметични изделия, паста за зъби и суровини за тях. 
Себестойността на продажбите за периода намалява със 8.25% спрямо 30.06.2008 г. в нея са включени:

· Разходи за материали – 1 932 хил. лв.;

· Разходи за външни услуги – 24 хил. лв.;

· Разходи за амортизации – 47 хил. лв.;

· Разходи за възнаграждения – 295 хил. лв.;

· Разходи за осигуровки – 54 хил. лв.;

· Намаление запасите от продукция – (173) хил. лв.

Към 30.06.2009 г. другите оперативни приходи на АЛЕН МАК АД намаляват с 90.14% и представляват:

· Приходи от продажба на материали – 5 хил. лв.;

· Приходи от продажба на ДМА – 164 хил. лв.;

· Приходи от продажби на стоки – 31 хил. лв.

· Други приходи – 198хил. лв.

Разходите за продажби нарастват с 56.60% спрямо края на юни 2008 г. 
Състоят се от:

· Разходи за материали – 30 хил. лв.;

· Разходи за външни услуги – 76 хил. лв.;

· Разходи за амортизации – 2 хил. лв.;

· Разходи за възнаграждения – 48 хил. лв.;

· Разходи за осигуровки – 9 хил. лв.;

· Други разходи – 1 хил. лв.

Към 30 юни 2009 г. административните и управленските разходи на дружеството нарастват с 2.18% и включват:

· Разходи за материали – 162 хил. лв.;

· Разходи за външни услуги – 494 хил. лв.;

· Разходи за амортизации – 231 хил. лв.;

· Разходи за възнаграждения – 580 хил. лв.;

· Разходи за осигуровки – 100 хил. лв.;

· Други разходи – 70 хил. лв.

В края на юни 2009 г. другите оперативни разходи на дружеството нарастват с 631.25% (от 16 хил. лв. към 30.06.2008 г. до 117 хил. лв. към 30.06.2009 г.) и включват:

· Обезценка и брак на материали – 75 хил. лв.;

· Разходи за глоби и неустойки– 3 хил. лв.;

· Отчетна стойност на продадените стоки– 39 хил. лв.
Резултатът от финансовата дейност на дружеството към 30.06.2009 г. е загуба в размер на 550 хил. лв., при нетна загуба от 417 хил. лв. за 30.06.2008 г. Загубата от този вид дейност е формирана от:
· Положителни/отрицателни курсови разлики (нетно) – (-10) хил. лв.;

· Приходи/разходи за лихви (нетно) – (- 540) хил. лв.;
Формираният отрицателен резултат от основната дейност в размер на (-423) хил. лв., в комбинация с отрицателния резултат от финансовата дейност на дружеството в размер на   (-550) хил. лв., рефлектира в нетна загуба на АЛЕН МАК АД за периода в размер на (-973) хил. лв.
4. Анализ на печалбата (загубата)
[image: image8.emf]ПОКАЗАТЕЛИ ЗА РЕНТАБИЛНОСТ

30.06.2008 г. 31.12.2008 г. 30.06.2009 г.

Рентабилност на брутната печалба 

(Брутна печалба / Нетни приходи от 

продажби)

0.51 0.50 0.34

Рентабилност на оперативната  

печалба 

(Оперативна печалба / Нетни приходи от 

продажби)

0.99 0.18 -0.13

Рентабилност на приходите от продажби 

(Нетна печалба / Нетни приходи от продажби)

0.90 0.10 -0.30


От посочените по-горе показатели е видно, че към средата на 2009 г. рентабилността на Дружеството се влошава спрямо предходните периоди. Като цяло показателите са доста ниски за дейността на дружеството, а рентабилността на оперативната печалба и на приходите от продажби са с отрицателна стойност, което се дължи съответно на реализираната загуба от оперативна дейност и нетна загуба към 30 юни 2009 г. 
5.  Анализ на капитала
[image: image9.emf]ПОКАЗАТЕЛИ 

30.06.2008 г. 31.12.2008 г. 30.06.2009 г.

Използване на капитала



(Общо капитал /

Общо активи)

63.23% 53.66% 52.06%

Капитализация (възвращаемост) на активите

(Нетна печалба / Общо активи)

10.57% 2.12% -2.44%

Рентабилност (възвращаемост) на СК (Нетна 

печалба / Средна стойност на СК)

16.72% 3.96% -4.68%


Показателите за анализ на капитала показват влошаване на капиталовата структура на емитента. Това влошаване се дължи на намаляване на размера на собствения капитал от 25 999 хил. лв. към 30 юни 2008 г. до 20 781 хил. лв. към 30 юни на 2009 г. Основната предпоставка за това е намаляване на нетната печалба от 4 348 хил. лв. към 30.06.2008 г. до нетна загуба от 973 хил. лв. към 30.06.2009 г., което рефлектира върху финансовия резултат (текуща печалба и печалба от минали периоди).
6. Анализ на доходите от лихви

Съгласно представения отчет за доходите на дружеството, нетните разходи за лихви са нараснали от 531 хил. лева към 30.06.2008 г. до 540 хил. лева към 30.06.2009 г. или с 1.69%. 
Нетния лихвен марж, представляващ отношение на нетните доходи от лихви към общите активи, има отрицателна стойност и се е увеличил от (-) 1.29% към 30.06.2008 г. до (-) 1.35% към 30.06.2009 г., което показва изпреварващо нарастване на разходите за лихви спрямо приходите от тях.
7. Анализ на задлъжнялостта
[image: image10.emf]ПОКАЗАТЕЛИ ЗА ЗАДЛЪЖНЯЛОСТ

30.06.2008 

неодитиран

31.12.2008 

одитиран

30.06.2009 

неодитиран

Ливъридж (Дълг/ Собствен капитал) 0.58 0.86 0.92

Гиъринг (Дългосрочен дълг/ Собствен капитал) 0.43 0.48 0.71


Видно от показаните по-горе показатели за задлъжнялост, към 30.06.2009 г., дългът на емитента нараства спрямо неговия собствен капитал. 
Дружеството е предприело политика по замяна на краткосрочното банково кредитиране с дългосрочно и лихвено стабилно финансиране от пазара на ценни книжа. Тази политика се реализира почти изцяло през изтеклия период като дружеството пласира успешно при условията на частно предлагане втора емисия корпоративни облигации, с обща номинална стойност 592 000 евро и срок на облигационния заем 2 години след датата на издаване на емисията /26.06.2011 г./.
Забележка: Трябва да се има в предвид, че във финансовия отчет на дружеството към края на 2008 г. не е отчетена краткосрочната част на облигационния заем в текущи пасиви. Целият остатък е посочен в нетекущи пасиви. Това изкривява коефициентите за гиъринг за 2008 г.

8. Анализ на обращаемостта на вземанията и задълженията
[image: image11.emf]ПОКАЗАТЕЛИ ЗА ОБРАЩАЕМОСТ НА ВЗЕМАНИЯТА И 

ЗАДЪЛЖЕНИЯТА

30.06.2008 г. 31.12.2008 г. 30.06.2009 г.

Обращаемост на вземанията в дни



(Вземания х Брой

дни в периода / Приходи от основната дейност)

1 030.50

1 004.17

1 487.45

Обращаемост на задълженията в дни



(Задължения х

Брой дни в периода / Приходи от основната дейност)

552.75

630.13

1 059.37


Показателите за обращаемост на вземанията и задълженията на емитента (в дни) имат високи стойности поради характера на дейността и дългосрочността на предоставените заеми. 
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