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 2010 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. Емисията е целева и набраните средства са използвани за погасяване на дължимите плащания по главница и лихви към 30.03.2009 г. по първата емисия облигации.
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;
· Любомира Ганчева Ганчева;
· Росица Стефанова Славова-Седлоева – Изпълнителен директор.

Надзорен съвет в състав:

· Иван Георгиев Анастасов;
· Петър Терзиев – Председател на НС;
· АЛЕН МАК БЪЛГАРИЯ ЕАД.
С решение на Общото събрание на акционерите на „Ален Мак” АД, проведено на 19.07.2010 г., Петър Терзиев е освободен  като член на надзорния съвет и на негово място е избран Ленин Илиев.  На събранието  са присъствали пълномощници на "ОББ" АД в качеството й на банка довереник на облигационерите от емисия обезпечени корпоративни облигации с ISIN код BG2100007090. Пълномощниците са упражнили правото на глас на банката - довереник по заложените 4 824 510 броя акции, собственост на "Ален Мак България" ЕАД, и като са взели предвид препоръката на ОС на облигационерите от 25.06.2010 г., са гласували против  предложението за промяна на фирмата на Дружеството от АЛЕН МАК АД на ФАБРИКА "А.Паппазовь – Пловдивь” АД. Дружеството ще продължава да съществува с фирмата АЛЕН МАК АД. 

"Ален мак" АД преустанови плащанията по облигациите си и на 02.02.10г. и 05.02.10г. банките довереници обявиха емисиите за предсрочно изискуеми. Във връзка с това Пенсионно Осигурителна  Компания "Доверие" поиска обявяването на дружеството в несъстоятелност.  Молбата е отхвърлена на първа инстанция,  като това  решение  е обжалвано пред Апелативния съд в Пловдив и се очаква неговото произнасяне.  Междувременно, апелативната инстанция с определение от 15.07.2010 г. е преценила, че при неоспорените от длъжника "Ален Мак" АД негови изискуеми и ликвидни задължения в изключително големи размери (над 11 млн. лева по централния курс на БНБ по двете облигационни емисии на "Ален Мак" АД) и при продължилото повече от шест месеца тяхно неизпълнение, е наложително налагането на предварителна обезпечителна мярка - назначаване на временен синдик на дружеството, с цел да бъде запазено наличното имущество на длъжника. За синдик е назначен Стефан  Стоянов Георгиев. Компанията има назначено и вещо лице – Валентина Шиева.
1. Анализ на Баланса

Баланс на АЛЕН МАК АД /в хил. лева/
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30.06.2009 г. 31.12.2009 г. 30.06.2010 г.

нарастване спрямо 

31.12.2009 г.

Имоти, машини, съоръжения и оборудване 10 916 10 896 10 637 -2.38%

Нематериални активи 20 10 3 -70.00%

Финансови активи 12 2 2 0.00%

Активи по отсрочени данъци

Вземания от свързани предприятия  2024 2118 2888 36.36%

ОБЩО ЗА РАЗДЕЛ „А”  12 972 13 026 13 530 3.87%

Материални запаси 2 155 1 894 1 575 -16.84%

Търговски и други вземания 14 493 14 324 13 640 -4.78%

Вземания от цесия 8 807 6 855 7 394 7.86%

Вземания от свързани предприятия по заеми 1 320 1 410 1 398 -0.85%

Финансови активи -

Парични средства и парични еквиваленти 142 291 89 -69.42%

Разходи за бъдещи периоди 31

ОБЩО ЗА РАЗДЕЛ „Б”  26 917 24 774 24 096 -2.74%

СУМА НА АКТИВА (А+Б) 39 889 37 800 37 626 -0.005

BGN ('000)

Б. ТЕКУЩИ АКТИВИ

А. НЕТЕКУЩИ АКТИВИ
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30.06.2009 г. 31.12.2009 г. 30.06.2010 г.

нарастване спрямо 

31.12.2009 г.

Акционерен капитал 4 841 4 841 4 841 0.00%

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

Резерви 17 973 17 973 17 973 0.00%

Финансов резултат 107 1104 438 -60.33%

ОБЩО ЗА РАЗДЕЛ „А”  20 781 21 778 21 112 -3.06%

Задължения по банкови и облигационни заеми 10 691 7 513 -

Задължения по заеми свързани лица 33 34 34 0.00%

Задължения по ЗУНК  3 914

Пасиви по отсрочени данъци 163 174 174 0.00%

ОБЩО ЗА РАЗДЕЛ „Б”  14 801 7 721 208 -97.31%

Задължения по банкови заеми и лизингови договори 2 491 6 015 13 634 126.67%

Задължения към свързани предприятия 26 44 40 -9.09%

Търговски и други задължения 1 821 2 242 2 632 17.40%

ОБЩО ЗА РАЗДЕЛ „В”  4 338 8 301 16 306 96.43%

СУМА НА ПАСИВА (А+Б+В) 39 920 37 800 37 626 -0.005

Б. НЕТЕКУЩИ ПАСИВИ

В. ТЕКУЩИ ПАСИВИ

А. СОБСТВЕН КАПИТАЛ


1.1.    Анализ на Актива

Видно от представения счетоводен баланс на АЛЕН МАК АД към 30.06.2010 г. активите на Дружеството се разпределят в съотношение 64.04% към 28.27% в полза на текущите активи.

Нетекущите активи по баланса нарастват от 13 026 хил. лв. към 31.12.2009 г. до 13 530 хил. лв. към 30.06.2010 г., което представлява ръст от 3.87%.

Основна част от нетекущите активи са „Имоти, машини, съоръжения и оборудване” с относителен дял от 28.27% от всички активи. Те са съставени от: 

· Земи и сгради – 2 649 хил. лв.;
· Сгради и конструкции – 5 997 хил. лв.;
· Машини и оборудване – 786 хил. лв.;

· Транспортни средства – 43 хил. лв.;

· Стопански инвентар – 3 хил. лв.;

· Разходи за придобиване и ликвидация на ДМА – 1 159 хил. лв.;

Нетекущите нематериални активи, представляващи патенти и лицензи намаляват с 70% до 3 хил. лв. Техният относителен дял в общите активи на Дружеството е 0.01%. Нетекущите финансови активи остават непроменени 2 хил. лв. 
Нетекущите вземания от свързани предприятия нарастват с 36.36% в сравнение с 31.12.2009 г.
Текущите активи по Баланса на емитента са формирани основно от материални запаси и вземания. Материалните запаси в размер на 1 575 хил. лв. съставляват 4.18% от активите на АЛЕН МАК АД. Намалението от 16.84% спрямо 31.12.2009 г. е в следствие на намаление на продукцията с 31%, намалението на материалите и стоките с 12.38% и  на незавършеното производство с 19%.
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) и това, 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 30.06.2010 г. търговските вземания са на стойност 13 640 хил. лв. или 36.25% от всички активи, а към 31.12.2009 г. са 14 324 хил. лв. или 35.52% от всички активи, което представлява намаление с 4.78% на годишна база поради отписване като несъбираеми на вземания от свързани лица в размер на 1 890 хил. лв. Те са съставени от:

· Вземания от продажби – 15 450 хил. лв., в т.ч от Еуфаг Н&Т Ltd и Еуфаг AG – 13 433 хил. лв.;
· Обезценка на вземания по продажби – (1 890) хил. лв.

· Други – 33 хил лв.

· Вземания по отпуснати кредити – 34 хил. лв.
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. Същите вземания остават несъбираеми през годините, поради което има голяма вероятност да останат такива (през 2008г., 2009г. и към 30.06.2010 г. са отписани общо 5 915 хил. лв. вземания), което индикира за сериозни проблеми с ликвидността на дружеството. В доклада си към 31.12.2009г., одиторът също изразява квалифицирано мнение относно влиянието на тези вземания и тяхната обезценка върху финансовия отчет на дружеството.

Вземанията от цесия с Ален Мак България ЕАД нараства от 6 855 хил. лв. до 7 394 хил. лв. или с 7.68%, а вземанията от свързани предприятия по заеми намаляват с 0.85% спрямо 31.12.2009 г. от 1 410 хил. лв. на 1 398 хил. лв.

Паричните средства към 30.06.2010 г. са в размер на 89 хил. лв. при 291 хил. лв. към края на 2009 г. или намаляват с 69.42%. 
1.2.    Анализ на Пасива 
Дружеството финансира основната си дейност чрез използване на собствен капитал и външни привлечени средства. 
През 2009 година не са настъпили промени в основния капитал на Дружеството. Към 31.12.2009 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 задължителни резерви по реда на ТЗ като към 30.06.2010 г. остават непроменени в сравнение с предходния период, 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.

Дружеството приключва отчетния период с финансов резултат – печалба в размер на 437 хил. лв. при резултат към края на предходния период – печалба от 1 104 хил. лв. или спад от 60%. Финансовият резултат към 30.06.2010 г. е формиран от неразпределена печалба от минали години – 1 080 хил. лв. към 2008г, 24 хил. лв. за 2009г. и текуща загуба за периода от (666) хил. лв.
Трябва да обърнем внимание, че ако изключим еднократния ефект от отписването на задължението по ЗУНК и признаването му като приход през 2009 г. поради изтекъл давностен срок, дружеството отчита загуба от оперативна дейност в размер на 2 644 хил. лв. към 31.12.2009 г.

След излизане на одиторския доклад за финансовото състояние на „Ален Мак” АД на 25.03.2010 г., текущият резултат на дружеството към 31.12.2009 г. е коригиран. По неодитирани финансови данни, текущият резултат към 31.12.2009 г. е печалба в размер на 1 437 хил. лв., а същият е коригиран на 24 хил. лв. в одитираните финансови отчети към 31.12.2009 г. основно поради увеличение на Други разходи в размер на 1 759 хил. лв. и увеличение на Други приходи в размер на 184 хил. лв. 
Основно външното финансиране, използвано от емитента, е под формата на банкови и облигационни 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 Общото събрание на облигационерите, проведено на 15.01.2010 г. "Ален Мак" поиска от облигационерите си:

· разрешение за мораториум върху лихвените плащания за период до една година;
· разрешение да изтегли банков кредит за над 1 млн. евро, като за това учреди ипотека на имоти на предприятието в полза на бъдещия кредитор; 
· предложи на облигационерите да редуцират обезпеченията по емисията, с цел обезпечаване на оборотни средства от друг кредитор. 
Облигационерите отхвърлиха горните предложения поради липса на аргументация и препоръчаха да се направи независим одит на дейността на предприятието от международна консултанска компания.

В началото на 2010 г. облигационерите от първата емисия на Ален Мак АД са упълномощили КТБ АД, като довереник по емисията, да предприеме всички необходими действия за удовлетворяването на просрочените им вземания в пълен размер. Става въпрос за 4 874 млн. евро главница и близо 167 хил. евро лихви, както и законовите лихви за забава плюс разходите по изпълнителните процедури.
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”. 

Емисията е целева и набраните средства са използвани за погасяване на дължимите плащания по главница и лихви към 30.03.2009 г. по първа емисия облигации на “Ален Мак” АД.
Вторият облигационен заем на Ален мак АД стана предсрочно изискуем в началото на 2010 г., след като дружеството натрупа просрочени лихвени плащания за 121 хил. лв. по първия облигационен заем. Облигационерите от втората емисия са възложили на техния довереник ОББ АД да предприеме аналогични действия. Просрочията по втората емисия са за 592 хил. евро главница и близо 7 хил. евро лихви.

На проведените на 25.06.2010г. Общи събрания на облигационерите по двете емисии са взети следните решения:

1. Приема се план за извършване на конкретни действия, съгласно даденото становище от страна на Банките - довереници и юридическата кантора, като същите ще бъдат предприети след произнасяне от страна на Апелативен съд - гр. Пловдив по искането за откриване на производство по несъстоятелност на Ален Мак АД.

2. ОС Облигационерите възлага извършването на необходимите правни и фактически действия по принудителното събиране на вземанията по емисията на Петко Илиев - частен съдебен изпълнител, с район на действие Пловдивски окръжен съд и рег. № 821.
Задължението на емитента по банкови и облигационни заеми към 30.06.2010 г. достигат 13 634 хил. лв. или 36.24% от всички пасиви и са изцяло класифицирани като текущи, поради факта, че облигационните заеми в размер на 10691 хил. лв. са предсрочно изискуеми, а срока за погасяване на банковите кредити е 30.06.2011г. Поради тази причина текущите пасиви нарастват до 16 306 хил. лв. спрямо 8 301 хил. лв. към 31.12.2009 г. или с 96.43%.
Пасивите по отсрочени данъци възлизат на 174 хил. лв. или 0.46% от всички пасиви. 
Към 30.06.2010 г., съгласно подадения финансов отчет, АЛЕН МАК АД има текущи и нетекущи задължения по банкови заеми и лизингови договори както следва:
· Заем свързани лица – 34 хил. лв.      
ОБЩО ДЪЛГОСРОЧНИ ЗАДЪЛЖЕНИЯ – 34 хил. лв.

· Облигационен заем - първа емисия – 9 533 хил. лв.;
· Облигационен заем - втора емисия – 1 158 хил. лв.;

· Банков заем банка Запад-Изток – 1 639 хил. лв.;

· Банков заем – оборотни средства банка Токуда – 1 212 хил. лв.;

· Финансов лизинг – краткосрочна част – 92 хил. лв.

ОБЩО КРАТКОСРОЧНИ ЗАДЪЛЖЕНИЯ – 13 634 хил. лв.

2. Анализ на ликвидността

[image: image5.emf]Коефициент 

30.06.2009 

неодитиран

31.12.2009 

одитиран

30.06.2010 

неодитиран

Коефициент на обща ликвидност 6.20 2.98 1.48

Коефициент на бърза ликвидност 5.71 2.76 1.38

Коефициент на незабавна ликвидност 0.03 0.04 0.01

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

( пари + парични еквиваленти  / текущи задължения )

(краткотрайни активи / 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, бързата и незабавната ликвидност на Дружеството се влошават значително спрямо края на 2009 г. Причина за влошаващата се платежоспособност на АЛЕН МАК АД е намаляването на вземанията на дружеството поради несъбираемост, както и увеличаване на текущите му задължения в следствие предсрочната изискуемост на двата облигационни заема на дружеството. 

Ако изключим от краткосрочните вземания, вземанията към двете свързани лица Еуфаг Н&Т Ltd и Еуфаг AG, за които съществува голяма вероятност да останат несъбираеми, коефициентите за ликвидност на дружеството намаляват както следва:
[image: image6.emf]Коефициент (без вземанията от продажби от Еуфаг 

H&T и Еуфаг AG)

30.06.2009 

неодитиран

31.12.2009 

одитиран

30.06.2010 

неодитиран

Коефициент на обща ликвидност 3.13 1.36 0.65

Коефициент на бърза ликвидност 2.64 1.13 0.56

Коефициент на незабавна ликвидност 0.03 0.04 0.01

( пари + парични еквиваленти  / текущи задължения )

(краткотрайни активи / текущи задължения)

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


3. Анализ на Отчета за доходите и Отчета за паричния поток 

отчет за доходите на АЛЕН МАК АД /в хил. лева/
[image: image7.emf]ОТЧЕТ ЗА ДОХОДИТЕ

30.06.2009 г. 31.12.2009 г. 30.06.2010 г.

нарастване спрямо 

30.06.2009 г.

Приходи от продажби 3 278 7 179 1 737 -47.01%

Себестойност на продажбите -2 179 -4 648 -1 126 -48.32%

Брутна печалба 1 099 2 531 611 -44.40%

Други оперативни приходи 398 4 694 35 -91.21%

Разходи за продажби -166 -348 -70 -57.83%

Административни и управленски разходи -1 637 -5 406 -1 339 -18.20%

Други оперативни разходи -117 -369 -28 -76.07%

Печалба от оперативна дейност -423 1 102 -791 87.00%

Нетни финансови приходи / разходи -550 -1 067 125 -122.73%

Печалба преди данъци -973 35 -666 -31.55%

Разходи / Приходи за данъци -11 -

Печалба след данъци -973 24 -666 -31.55%


отчет за паричния поток на АЛЕН МАК АД /в хил. лева/
[image: image8.emf]ПАРИЧЕН ПОТОК

30.06.2009 г. 31.12.2009 г. 30.06.2010 г.

нарастване спрямо 

30.06.2009 г.

Парични постъпления от клиенти 3 701 7 896 1 997 -46.04%

Плащания на доставчици -3 579 -5 946 -1 603 -55.21%

Плащания свързани с трудови правоотношения -761 -2 148 -593 -22.08%

Платени корпоративни данъци върху печалбата 50 50 -100.00%

Постъпления/Плащания за валутни курсови 

разлики

-21

-

Други постъпления / плащания от основната 

дейност

-180 -90 24

-113.33%

Нетен поток от основна дейност -769 -259 -175 -77.24%

Покупка на активи - 14 -

Постъпления от продажба на дълготрайни активи

164 165 -72

-143.90%

Постъпления от продажба на инвестиции - -

Нетен поток от инвестиционна дейност 164 165 -58 -135.37%

Постъпления от кредити 2 007 2 761 295 -85.30%

Плащания по кредити, лизинг и др. -1 060 -1 614 -156 -85.28%

Постъпления / плащания на лихви, комисиони по 

кредити и др.

-372 -982 -171

-54.03%

Други постъпления/ плащания от финансова 

дейност

-48 63

-

Нетен поток от финансова дейност 527 165 31 -94.12%

Изменение на паричните средства -78 71 -202 158.97%

Парични ср-ва и парични еквивал. в началото 

на периода

220 220 291

32.27%

Парични ср-ва и парични еквивал. в края на 

периода 142 291 89 -37.32%

Други парични еквиваленти 5 0 0 -100.00%

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 666 хил. лв., което представлява спад на нетната загуба от 31.55% на годишна база. Въпреки това резултатът от оперативна дейност се влошава като края на първото полугодие е –791 хил. лв. спрямо -423 хил. лв. към полугодието на миналата година. 
Към 30.06.2010 г. приходите от продажби на АЛЕН МАК АД бележат намаление с 47% спрямо същия период на предходната година (от 1 737 хил. лв. на 3 278 хил. лв.). Разпределението на видовете приходи е както следва:
· Приходи от износ на готова продукция -  1 068 хил. лв.;

· Приходи от продажби на готова продукция на вътрешен пазар – 499 хил. лв.;

· Приходи от продажби на услуги – 170 хил. лв.

Основната част от приходите по Отчета за доходите към 30.06.2010 г. са от продажби на продукция. Големият дял на този вид приход (88.43% 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 48.32% спрямо 30.06.2009 г. в нея са включени:

· Разходи за материали – 665 хил. лв.;

· Разходи за външни услуги – 1 хил. лв.;

· Разходи за амортизации – 41 хил. лв.;

· Разходи за възнаграждения – 236 хил. лв.;

· Разходи за осигуровки – 41 хил. лв.;

· Намаление запасите от продукция – 142 хил. лв.

Към 30.06.2010 г. другите оперативни приходи на АЛЕН МАК АД намаляват с 91.21%, и представляват:

· Приходи от продажба на материали – 2 хил. лв.;

· Приходи от продажба на ДМА – 13 хил. лв.;

· Приходи от продажби на стоки – 4 хил. лв.;
· Приходи от услуги за ползване на търговски марки– 7 хил. лв.;

· Други приходи – 9 хил. лв.

Разходите за продажби намаляват с 57.83% спрямо 30.06.2009 г. и се състоят от:

· Разходи за материали – 13 хил. лв.;

· Разходи за външни услуги – 12 хил. лв.;

· Разходи за възнаграждения – 39 хил. лв.;

· Разходи за осигуровки – 6 хил. лв.
Към 30.06.2010 г. административните и управленските разходи на дружеството намаляват с 18.20% и включват:

· Разходи за материали – 13 хил. лв.;

· Разходи за външни услуги – 12 хил. лв.;

· Разходи за възнаграждения – 39 хил. лв.;

· Разходи за осигуровки – 6 хил. лв.;

В края на 30.06.2010 г. другите оперативни разходи на дружеството намаляват с 76% (от 117 хил. лв. към 30.06.2009 г. до 28 хил. лв. към 30.06.2010 г.) и включват:

· Обезценка и брак на материали – 2 хил. лв.;
· Отчетна стойност на продадените материали – 26 хил. лв.
Резултатът от финансовата дейност на дружеството към 30.06.2010 г. е печалба в размер на 125 хил. лв., при нетна загуба от 550 хил. лв. за 30.06.2009 г. Печалбата от този вид дейност е формирана от:
· Положителни/отрицателни курсови разлики (нетно) – 757 хил. лв.;

· Приходи/разходи за лихви (нетно) – (614) хил. лв.;
· Други – (18) хил. лв.

Формираният отрицателен резултат от оперативна дейност в размер на 791 хил. лв., в комбинация с положителния резултат от финансовата дейност на дружеството в размер на 125 хил. лв., рефлектира в нетна загуба на АЛЕН МАК АД за периода в размер на 666 хил. лв. 
4. Анализ на печалбата (загубата)

[image: image9.emf]ПОКАЗАТЕЛИ ЗА РЕНТАБИЛНОСТ  30.06.2009 г. 31.12.2009 г. 30.06.2010 г.

Рентабилност на брутната печалба (Брутна печалба /  

Приходи от продажби)

0.34 0.35 0.35

Рентабилност на оперативната  

печалба (Оперативна 

печалба / Приходи от продажби)

-0.13 -0.20 -0.46

Рентабилност на приходите от продажби 

(Нетна печалба / 

Приходи от продажби)

-0.30 0.003 -0.38


От посочените по-горе показатели е видно, че към 30.06.2010 г. рентабилността на брутната печалба на Дружеството отбелязва незначително повишение спрямо 30.06.2009 г., поради по-големия темп на намаляване на приходите от продажби в сравнение със спада на брутната печалба. Рентабилността на оперативната печалба и на приходите от продажби се влошават, което се дължи на намаляване на приходите от продажби към 30.06.2010 г. с 47%.
5. Анализ на капитала
[image: image10.emf]ПОКАЗАТЕЛИ 

30.06.2009 г. 31.12.2009 г. 30.06.2010 г.

Използване на капитала (Общо капитал / Общо активи)

52.10% 57.61% 56.11%

Капитализация (възвращаемост) на активите (Нетна печалба / Общо

активи)

-2.44% 3.80% -1.77%

Рентабилност (възвращаемост) на СК (Нетна печалба / Средна

стойност на СК)

-4.68% 6.60% -3.15%


Показателите за анализ на капитала показват подобряване на капиталовата структура на емитента към 30.06.2010 г. в сравнение с 30.06.2009 г. Това подобряване се дължи на нарастване на размера на собствения капитал от 20 781 хил. лв. към 30.06.2009 г. до 21 112 хил. лв. към 30.06.2010 г. поради намаляването на текущата загуба от (973) хил. лв. към 30.06.2009 г. до (666) хил. лв. към 30.06.2010 г. и еднократния ефект от отписването на задължението по ЗУНК и признаването му като приход към края на 2009 г. поради изтекъл давностен срок.
6. Анализ на доходите от лихви

Съгласно представения отчет за доходите на дружеството, нетните разходи за лихви са нараснали от (540) хил. лева към 30.06.2009 г. до (614) хил. лева към 30.06.2010 г. или с 12% като трябва да бъде отбелязан факта, че разходът за лихви би бил по-висок ако дружеството изпълняваше задълженията си по облигационните емисии. 
Нетният лихвен марж, представляващ отношение на нетните доходи от лихви към общите активи, има отрицателна стойност и се е увеличил от (-) 1.35% към 30.06.2009 г. до (-) 1.63% към 30.06.2010 г., което показва изпреварващо нарастване на разходите за лихви спрямо приходите от тях. 
7. Анализ на задлъжнялостта
[image: image11.emf]ПОКАЗАТЕЛИ ЗА ЗАДЛЪЖНЯЛОСТ

30.06.2009 

неодитиран

31.12.2009 

одитиран

30.06.2010 

неодитиран

Ливъридж (Дълг/ Собствен капитал) 0.92 0.74 0.78

Гиъринг (Дългосрочен дълг/ Собствен капитал) 0.71 0.35 0.01


Видно от показаните по-горе показатели за задлъжнялост, към 30.06.2010 г., дългът на емитента намалява спрямо неговия собствен капитал в сравнение с 30.06.2009 г., което се дължи на намаляване на отписаното задължение по ЗУНК на база решение на СД през 2009 г. в нетен размер от 3 746 хил. лв. 
В сравнение с предходния период е настъпила значителна промяна по отношение класификацията на задълженията на предприятието, а именно целите суми на облигационните заеми са класифицирани като текущи, поради факта че компанията не е платила дължимите лихви по дълговете си в срок и те са вече предсрочно изискуеми, а банковите кредити изтичат на 30.06.2011г.
8. Анализ на обращаемостта на вземанията и задълженията

[image: image12.emf]ПОКАЗАТЕЛИ ЗА ОБРАЩАЕМОСТ НА 

ВЗЕМАНИЯТА И ЗАДЪЛЖЕНИЯТА

30.06.2009 г. 31.12.2009 г. 30.06.2010 г.

Обращаемост на вземанията в дни

(Вземания х Брой дни в периода / Приходи от

основната дейност)

1 487.45 1 335.64 2 600.69

Обращаемост на задълженията в дни

(Задължения х Брой дни в периода / Приходи

от основната дейност)

1 059.37

822.18

1 696.34


Показателите за обращаемост на вземанията и задълженията на емитента (в дни) имат високи стойности поради характера на дейността и дългосрочността на предоставените заеми.
Въпреки това, към 30.06.2010 г. продължават да нарастват рязко и остават тревожно високи в сравнение със сектора.
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