ФИНАНСОВ АНАЛИЗ НА РУНО-КАЗАНЛЪК АД към 30.06.2010 г.


 ДО


              Г-ЖА ДИМАНА РАНКОВА,

                        ЗАМЕСТНИК-ПРЕДСЕДАТЕЛ, РЪКОВОДЕЩ   

                        УПРАВЛЕНИЕ  „НАДЗОР НА 

                        ИНВЕСТИЦИОННАТА ДЕЙНОСТ”  НА 

                        КОМИСИЯТА ЗА ФИНАНСОВ НАДЗОР





   Гр. София, ул. „Шар планина” № 33



   Копие до „Българска Фондова Борса – 



   София” АД

Относно: Доклад от довереника на облигационерите на емисия облигации с емитент „Руно-Казанлък” АД, ISIN код на емисията: BG 2100017040

Уважаема госпожо Ранкова, 

Във връзка с изискванията на чл. 100 ж, ал. 1, т. 2 от Закона за публично предлагане на ценни книжа, приложено Ви предоставяме Доклад на „Корпоративна Търговска Банка” АД в качеството й на Довереник на облигационерите по емисия облигации на „Руно-Казанлък” АД, ISIN код на емисията: BG 2100017040, към 30.06.2010 г.
28 Юли 2010 г.

           Гр. София
Орлин Русев




Георги Христов
Изпълнителен Директор                                  Изпълнителен Директор
ФИНАНСОВ АНАЛИЗ НА

Руно-Казанлък АД 

ISIN код на емисията: BG2100017040 

Изготвен от Корпоративна Търговска Банка АД в изпълнение на задълженията му по договор за изпълнение на функцията „Довереник на облигационерите” от 23.07.2004 г.

На 17,08,2004 г. Руно-казанлък ад емитира облигационен обезпечен заем с номинал   10 000 000 евро с ISIN код BG2100017040.  Проспектът на емисията облигации е потвърден от Комисията за финансов надзор с Решение №  780 – Е от 03 ноември 2004 година и емисията е регистрирана за търговия на “Неофициален пазар” на Българска Фондова Борса – София АД с решение на Съвета на директорите.
Руно-казанлък АД е акционерно дружество с предмет на дейност: покупка на вълна с цел продажби в преработен вид, производство на вълнени ленти, прежди и облекла, търговско посредничество и представителство, складови сделки, както и всякакви други сделки, които не са забранени от закона.
Основната дейност на Руно-Казанлък АД през 2009 г. е свързана с преработка на вълна и производство на вълнени изделия. Приходите от дейността в тази насока се формират от производство и реализация на вълнени ленти, прана вълна, полукамгарна прежда и отпадни продукти от решенето на вълна. Тези продукти се получават в различните фази на производствения процес, като една чест от тях се реализира като краен продукт, а друга се използва в производството на крайния продукт на предприятието – сурови вълнени ленти. Също така Дружеството работи на ишлеме, като по-голямата чест от дейността в това направление е насочена към производството на вълнени ленти и прана вълна.

Второто направление в дейността на Руно-Казанлък АД е производство на електроенергия от възобновяеми източници – ВЕЦ.

Трето направление в дейността н Руно-Казанлък Ад е производство на топлоенергия от собствена Парова централа. Топлоенергията е предназначена за собствени нужди и продажба на Катекс АД.

Четвърто направление в дейността на Руно-Казанлък АД е извършване на инвестиции в селско стопанство, а именно създаване на масив от около 1000 дка с плододаващи дръвчета. Дружеството е регистрирано и като земеделски производител от м. Юни 2008 г.

Пето направление в дейността на дружеството е инвестиране в изграждане на фотоволтаични системи за производство на ел. енергия от слънчеви колектори.

1. Изразходване на средствата от облигационния заем

Съгласно Проспекта за допускане да търговия на регулиран пазар на ценни книжа корпоративни облигации с ISIN BG2100017040 на „Руно Казанлък” АД, емисията не е целева и набраните от нея средства следва да бъдат използвани за финансиране на основната дейност на дружеството. 

2. Състояние на обезпечението

Съгласно поетите с облигационната емисия ангажименти, „Руно-Казанлък” АД редовно следи състоянието на вземанията по договори за изкупуване на електрическа енергия с ЕРП и НЕК ЕАД, както и състоянието на акциите на дружеството, служещи за покритие на емисията облигации.
3. Изпълнение на поетите от емитента задължения
„Руно Казанлък” АД следи за спазването на всички законови разпоредби, както и за поетите ангажименти към акционерите. Към 30.06.2010 г. финансовите показатели са както следва:

· Максимално съотношение на общата сума на задълженията към общата сума на активите < 98%
Показатели




30.06.2010







Хил.лв.

Общо задължения, в т.ч.


12 971
- дългосрочни задължения


11 335
- краткосрочни задължения


1 636
Общо активи




34 494
Коеф. задължения/активи – 37.60%, което показва, че дружеството спазва максимално допустимото съотношение.
· Коефициент на покритие на разходите за лихви, изчислен като нетна печалба, увеличена с разходите за амортизации, лихви и данъци се раздели на разходите за дължими (неразсрочени) лихви >2.5
Показатели





30.06.2010








  (Хил.лв.)

Нетна печалба





        3 188
Разходи за лихви




           155
Разходи за данъци



      

   0

Амортизации





          875






        

   -------------

EBITDA






        4 218
Разходи за дължими (неразсрочени) лихви

           155
Коеф. на покритие на разходите за лихви                     27.21
Коефициента на покритие на разходите за лихви към 30.06.2010 г. е в размер на 27.21, при минимални граници 2,5.
1. Анализ на Баланса
Баланс на Руно-казанлък /в хил. лева/
	
	
	хил.лв.

	СЪДЪРЖАНИЕ
	30.06.10
	31.12.09

	
	
	

	 А. АКТИВИ
	 
	 

	Нетекущи (дълготрайни) активи
	 
	 

	1. Имоти, машини, съоръжения и оборудване
	30512
	31 043

	2. Активи по отсрочени данъци
	 
	 

	Общо нетекущи активи:
	30512
	31 043

	Текущи активи
	 
	 

	1. Стоково- материални запаси
	1061
	1 001

	2. Търговски и други вземания
	2823
	1 210

	3. Парични средства и парични еквиваленти
	98
	83

	Общо текущи активи:
	3982
	2 294

	Общо активи:
	34494
	33 337

	 
	 
	 

	КАПИТАЛ И ПАСИВИ
	 
	 

	Собствен капитал
	 
	 

	1. Основен капитал
	2900
	2 900

	2. Резерв от последващи оценки
	620
	620

	3.Непокрита загуба
	-1959
	-1 959

	4. Неразпределена печалба
	16774
	14 698

	5. Текуща печалба (загуба)
	3188
	2 076

	Общо капитал и резерви:
	21523
	18 335

	Дългосрочни пасиви
	 
	 

	1. Финансирания
	 
	 

	2.Задължения към  финансови предприятия
	 
	 

	3.Задължения по облигационен заем
	4191
	5 588

	4.Отсрочени  данъци
	1150
	1 146

	5.Задължения по търговски заеми
	5994
	6 985

	Общо дългосрочни задължения:
	11335
	13 719

	Краткосрочни пасиви
	 
	 

	1. Задължения по банкови кредити
	 
	 

	2. Търговски задължения
	374
	245

	3. Задължения към персонал и осигурителни организации
	57
	61

	4. Данъчни задължения
	118
	95

	5. Други краткорсочни задължения
	1087
	882

	Общо краткосрочни задължения:
	1636
	1 283

	Общо капитал и пасиви
	34494
	33 337


1.1. Анализ на Актива
Нетекущите активи на дружеството към 30.06.2010 год. са в размер на 30 518 хил. лв. и представляват 88.46% от сумата на активите. Като се вземе предвид основната дейност на Дружеството, в основната си част това са земи, сгради, съоръжения и оборудване. Като цяло, по този показател дружеството запазва обема на дейността си спрямо предходния период, като се наблюдава свиване от 1.75%, в резултат най-вече на отчетени амортизации и загуби от обезценка.
Текущите активи са в размер на 3 982хил. лв., което е 11.54% от сумата на всички активи. Те се формират основно от стоково- материални запаси, търговски и други вземания. Останалата част представлява парична наличност в размер на 98 хил. лв. или 2.46% от текущите активи на Дружеството и 0.26% от всички активи.
Общите активи на Дружеството към 30.06.2010 г. възлизат на 34 494 хил. лв., което е с 3.47% повече от стойността на активите към края на предходната година.
1.2. Анализ на Пасива

Дружеството финансира основната си дейност чрез използване на собствен капитал и външни привлечени средства. 

През изминалото полугодие не са настъпили промени в основния капитал на Дружеството . Към 30.06.2010 година акционерният капитал включва 2 900 000 броя поименни акции с номинал от 1 лев. 
Резервите са без промяна към 30.06.2010 г. в сравнение с 31,12,2009 г. – 620 хил. лв.
Дружеството приключва отчетния период с финансов резултат – печалба в размер на 3 188 хил. лв. 
Собствения капитал на Дружеството към 30.06.2010 г. възлиза на 21  523 хил. лв. или 62.40 % от Общата сума на пасивите, като към 31,12,2009 г. този дял е 55%

Привлечените средства към 30.06.2010 г. представляват 37.60 % от Общата сума на пасивите на Дружеството, като към 31,12,2009 г. същият е 45 %

Нетекущите пасиви представляват задължения по банков заем, облигационни заеми и задължения по договори за финансов лизинг. 

Основното външно финансиране, използвано от Емитента е под формата на облигационен заем. Задълженията на емитента по облигационни заеми към 30.06.2010 г. представлява   4 199 хил. лв. или 32 % от привлечените средства.
Наблюдава се подобрение на капиталовата структура на Дружеството, дължащо се, както на реализираната печалба, така и на извършеното погасяване по получените заеми.

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

отчет за доходите на Руно-казанлък АД /в хил. лева/
	
	
	хил.лв.

	СЪДЪРЖАНИЕ
	30.06.10
	30.06.09

	ПРИХОДИ
	 
	 

	 1. Нетни приходи от продажби 
	     5 547    
	     4 123    

	 2. Промени в салдата на продукция и незавършено    производство
	           44    
	-         43    

	Общо приходи:
	     5 591    
	     4 080    

	 
	 
	 

	РАЗХОДИ 
	 
	 

	 1. Капитализирани собствени разходи
	-         38    
	-         48    

	 2. Разходи за материали
	        630    
	        648    

	 3. Разходи за външни услуги
	        338    
	        269    

	 4. Разходи за амортизации
	        875    
	        840    

	 5. Разходи за персонала
	        400    
	        391    

	 6. Други оперативни разходи
	             9    
	             8    

	 7. Балансова стойност на продадени активи 
	           30    
	           32    

	8.Други суми с корективен характер
	           29    
	           26    

	Общо разходи:
	     2 273    
	     2 166    

	 
	 
	 

	Нетни финансови  (разходи)
	        130    
	        407    

	 
	 
	 

	Печалба (загуба) преди данъци
	     3 188    
	     1 507    

	 
	 
	 

	Данъци върху печалбатa/ ефект от временни разлики/
	 
	 

	 
	 
	 

	Печалба (загуба)  за периода
	     3 188    
	     1 507    

	Други всеобхватни приходи/разходи 
	 
	 

	Разходи за данъци върху другия всеобхватен доход
	 
	 

	Друг всеобхватен доход за периода , нетно от
	 
	 

	данъка върху дохода
	 
	 

	Общ всеобхватен доход за периода
	     3 188    
	     1 507    


Приходите от продажби на Дружеството за 2-то тримесечие на 2010 г. са разпределени между приходи от вълнена продукция и топлоенергия (12%) и от електрическа енергия (86%). Към 30.06.2010 г. дружеството има реализирана счетоводна печалба в размер на     3 188 хил. лв., въпреки заемите и лихвите, които изплаща. Най-значителен дял заемат проходите от продажба на електроенергия компенсиращи спада в приходите от производството на вълна. Реализирани са приходи от продажбата на плодове, макар и с минимален дял от общите приходи на Дружеството. Реализиран е ръст на нетната печалба от 112% спрямо периода на предходната година. Това се дължи на изпреварващият ръст на реализираната продукция спрямо този на разходите за производството. Последните са нараснали с 5%, докато ръста в приходите е 37%. Рентабилността на нетната печалба нараства от 37% към 30.06.2009г. на 57% към 30.06.2010г.
Поради големия дял на външното финансиране, значителен дял в разходите заемат разходите за лихви – 4% от разходите преди данъци и амортизация (т.е. от оперативните разходи). Това обаче не се отразява на способността на Дружеството да покрива разходите си за лихви, като този коефициент заема благоприятна стойност – 27.21. Спрямо предходния период е постигнато значително подобрение, като стойността на показателя е 6,77.
отчет за паричния поток на Руно-Казанлък АД /в хил. лева/
	НАИМЕНОВАНИЕ НА ПАРИЧНИТЕ ПОТОЦИ
	30.06.10
	30.06.09

	 Парични потоци от оперативна дейност
	 
	 

	1. Постъпления от клиенти 
	6290
	1333

	2. Плащания на доставчици
	-1940
	-733

	3.  Плащания, свързани с възнаграждения и социални осигуровки
	-133
	-96

	4. Курсови разлики
	 
	 

	5. Възстановени (платени) данъци (без корпоративен данък върху печалбата)
	 
	 

	6. Платени корпоративни данъци върху печалбата
	 
	 

	7. Получени лихви 
	 
	 

	8. Други постъпления (плащания) от оперативна дейност 
	-2667
	1496

	Паричен поток от оперативна дейност
	1550
	2000

	 
	 
	 

	 Парични потоци от инвестиционна дейност
	 
	 

	1. Покупка на дълготрайни активи 
	-4
	-297

	2. Постъпления от  продажба на дълготрайни активи
	 
	 

	3. Постъпления от продажба на инвестиции
	 
	 

	4. Покупка на инвестиции
	 
	 

	5. Получени дивиденти от инвестиции 
	 
	 

	6. Други постъпления( плащания) от инвестиционна дейност
	 
	 

	Паричен поток, използван в  инвестиционна дейност
	-4
	-297

	 
	 
	 

	 Парични потоци от финансова дейност
	 
	 

	1. Платени задължения по облигационен заем
	-1397
	-1397

	2. Получени фианасирания
	 
	 

	3. Изплатени заеми
	 
	                 (10

	3. Платени лихви по заеми
	-155
	-406

	4. Изплатени дивиденти
	 
	 

	5. Други постъпления (плащания) от финансова дейност
	21
	-1

	Паричен поток, използван във финансова дейност
	-1531
	-1814

	 
	 
	 

	Нетно намаление (увеличение) на парични средства и еквиваленти
	15
	-111

	Парични средсва и еквиваленти в началото на периода
	83
	173

	Парични средства и еквиваленти в края на периода
	98
	62


Дружеството завършва периода с положителен баланс на паричните потоци и парична наличност от 98 хил. лв. 
Анализ на ликвидността
	ПОКАЗАТЕЛИ ЗА ЛИКВИДНОСТ
	ОПИСАНИЕ
	30.06.10
	31.12.09

	Коефициент на обща ликвидност
	Краткотрайни активи / Краткосрочни задължения
	                     2.43    
	                     1.79    

	Коефициент на бърза ликвидност
	(Пари+Парични еквиваленти+Вземания) / Краткосрочни задължения
	                     1.79    
	                     1.01    

	Коефициент на незабавна ликвидност
	(Пари+Парични еквиваленти) / Краткосрочни задължения
	                     0.06    
	                     0.06    


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 продукция, а така също и външно (дългово) финансиране под формата на облигационна емисия.

Ликвидният риск представлява вероятността компанията да не разполага с достатъчно средства за закупуване суровини и материали необходими за производствения процес. Това произтича от спецификата в осигуряването на основната суровина. Повечето доставчици на вълна, природен газ и мазут изискват авансово плащане, което обуславя необходимостта на дружеството от постоянни средства.

Ниската стойност на показателя за незабавна ликвидност не дава основание за безпокойство на фона на цялостното подобрение на ликвидността. Дружеството няма просрочени плащания и продължава да управлява успешно платежоспособността си и през 2-тото тримесечие на 2010г.
4. Анализ на рентабилността
4.1. Рентабилност на Приходите от продажби

	ПОКАЗАТЕЛИ ЗА РЕНТАБИЛНОСТ
	ОПИСАНИЕ
	30.06.10
	30.06.09

	Марж на нетната печалба
	Нетна печалба / Нетни приходи от продажби
	57.02%
	36.94%

	Марж на брутната печалба 
	Брутна печалба (ППЛДА) / Нетни приходи от продажби
	75.44%
	67.50%

	(изчислена като печалбата преди разходи за лихви, данъци и амортизация)
	
	
	

	Марж на печалбата преди разходи за лихви
	ППЛД / Нетни приходи от продажби
	59.79%
	46.91%


Впечатление прави високия дял на разходите за амортизация, оказващи значителен ефект върху печалбата и рентабилността на Дружеството. Независимо от това, обаче, маржа на печалбата на дружеството е изключително висок.
4.2. Рентабилност на Активите и Собствения капитал
	ПОКАЗАТЕЛИ ЗА РЕНТАБИЛНОСТ
	ОПИСАНИЕ
	30.06.10
	31.12.09

	Използване на капитала
	Общо капитал / Общо активи
	62.40%
	55.00%

	Капитализация (възвръщаемост) на активите
	Нетна печалба /Общо активи
	9%
	6%

	Рентабилност (възвръщаемост) на СК
	Нетна печалба / Стойност на СК
	15%
	11%


От получените резултати е виден ръст на показателите за възвращаемост на СК и активите. Основна предпоставка за това е увеличението на текущата печалба от 517 хил. лв. към 31.12.2008 г. на 2 076 хил. лв. към 31.12.2009 г. Намалява и сумата на активите с    1 282 хил. лв., което представлява спад с 3.72% спрямо 31.12.2008 г.
6. Анализ на задлъжнялостта
	ПОКАЗАТЕЛИ ЗА ЗАДЛЪЖНЯЛОСТ
	ОПИСАНИЕ
	30.06.10
	31.12.09

	Ливъридж
	Дълг / Собствен капитал
	              0.60    
	               0.82    

	Гиъринг
	Дългосрочен дълг / Собствен капитал
	              0.53    
	               0.75    

	Коефициент за финансова автономност
	Собствен капитал / Привлечен капитал
	              1.66    
	               1.22    


Коефициентите свидетелстват за задлъжнялостта на Дружеството, свързана най-вече с облигационната емисия и инвестиране в нови дейности. Дългосрочните задължения представляват 33% от общите активи, а общо задълженията са 38% от активите към 30.06.2010г. спрямо 45% към 31.12.2009г. Тази задлъжнялост, обаче, не е прекомерна. Намаляването на задлъжнялостта заедно с подобряването на показателите за ликвидност не разкриват наличието на риск за Дружеството, свързан с възможността за изплащане на лихвите по взетите заеми в срок.
8. Важна информация, влияеща върху цената на ценните книжа съгласно Приложение № 9 на Надедба № 2 от 17,09,2003 г.
Руно-Казанлък АД, уведомява, че към 2-тото тримесечие на 2010 г.  не са настъпили обстоятелства по Приложение № 9 от Наредба № 2.
9. В качеството си на Довереник на облигационерите по емисия облигации с Емитент РУНО КАЗАНЛЪК АД, Корпоративна Търговска Банка АД, декларира че:

* Корпоративна Търговска Банка АД не е поемател на емисия облигации или довереник на облигационерите на облигации от друг клас издадени от Емитента;

* Корпоративна Търговска Банка АД не контролира пряко или непряко Емитента;

* Корпоративна Търговска Банка АД не е контролирана пряко или непряко от Емитента;
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