ИЗТОЧНА ГАЗОВА КОМПАНИЯ АД


 

МЕЖДИНЕН КОНСОЛИДИРАН ДОКЛАД ЗА ДЕЙНОСТТА

към 31 март 2008 г.

1. Изложение за развитието и резултатите от дейността на дружеството и дъщерните дружества и тяхното финансово състояние

Междинният консолидиран доклад за дейността се отнася за дейността на Източна Газова Компания АД и следните дъщерни дружества:

	Дъщерно дружество
	Дейност
	Собственост

	
	
	2008
	
	2007

	Газко ООД
	Транспортна дейност
	90%
	
	90%

	Газко Инженеринг ЕООД
	Проектантска и строителна дейност
	100%
	
	100%

	Газостанция Чайка ООД
	Доставка, монтаж и сервизно обслужване на машини и съоръжения, предназначени за работа с природен или синтетичен газ
	50%
	
	50%


За първото тримесечие на 2008 г. дружествата Газкоинженеринг ЕООД, Газко ООД и Газостанция Чайка ООД нямат регистрирана дейност.

Източна Газова Компания АД (Дружеството - майка) е дружество, основано като еднолично дружество с ограничена отговорност през 1995 г. със съдебно решение на Варненски окръжен съд, фирмено дело 285 / 1995 г.

Съгласно решение от 07.05.2002 г. на Варненски окръжен съд по ф.д. № 280 / 1995 г. и № 785 / 2002 г., Дружеството е преобразувано в акционерно.
Акционерният капитал на Дружеството - майка се състои от 2,122,642 акции с номинална стойност в размер на 1 лев за една акция.  

Към 31.03.2008 г. капиталът на Дружеството - майка възлиза на 2,122,642 лв. 

Акционери в Дружеството са:

Лазар Граменов - с 53% от капитала на Дружеството, възлизащ на 1,125,000 лв.;
СЕАФ Транс-Болкан Фонд България ООД - с 47% от капитала на Дружеството, възлизащ на 997,642 лв.

Седалище и адрес на управление на Дружеството: България, гр. Варна, кв. Чайка, бл. 60, вх. В, ет.1, ап.5.

Предмет на дейност: Внос, пренасяне и търговия със синтетичен газ; доставка, монтаж и сервизно обслужване на машини и съоръжения, предназначени за работа, пренасяне и съхраняване на синтетичен газ, както и всички съпътстващи, подпомагащи или други дейности, незабранени от законодателството на Република България.

Към 31.03.2008 г. дружеството има двустепенна система на управление:

1. Надзорен съвет в състав от:

· Магдалена Дорота Ковалска, Полша

· Даниел Василев Данаилов

· Лазар Благоев Граменов

2. Управителен съвет в състав:

· СЕАФ Мениджмънт България ЕООД

· Светослав Лазаров Граменов

· ГАЗКО ИНЖЕНЕРИНГ ЕООД

Дружеството се представлява от Светослав Лазаров Граменов – Изпълнителен директор.

Към 31.03.2008 г. в Дружеството работят 39 човека.

Към 31.03.2008 година приходите от дейността на дружеството възлизат на 2,390 хил. лева. 

Финансовият резултат за същия периоди е печалба в размер на 204 хил. лева. 

Спрямо същия период на предходната година, дружеството отчита увеличение на счетоводната печалба със 182 хил. лева (89 %).                

Към 31.03.2008 година паричните средства на групата  възлизат на 1,120 хил. лева.

Паричните средства са намалели със 200 хил. лева спрямо същия период на предходната година. 

Приходите на дружеството са както следва: 

	
	Март 2008 г.
	Март 2007 г.

	
	BGN’000
	BGN’000

	
	
	

	Приходи от продажби
	2,093
	1,539

	Други приходи
	297
	50

	
	
	

	Общо
	2,390
	1,589


Оперативните и административни разходи на дружеството са структурирани както следва: 

	
	Март 2008 г.
	Март 2007 г.

	
	BGN’000
	BGN’000

	
	
	

	Отчетна стойност нa продадените стоки
	(1,852)
	(1,273)

	Разходи за материали
	(77)
	(44)

	Разходи за външни услуги
	(68)
	(89)

	Разходи за възнаграждения
	(52)
	(52)

	Разходи за амортизация и обезценка
	(55)
	(41)

	Други разходи
	(1)
	(1)

	
	
	

	Общо
	(2,105)
	(1,500)


Общият размер на оперативните и административни разходи през първото тримесечие на 2008 г. в сравнение със същия периода на 2007 г. е увеличен с 28 %.
Финансовите резултати на дружеството за първото тримесечие на 2008 г. са както следва:

	
	Март 2008 г.
	Март 2007 г.

	
	BGN’000
	BGN’000

	
	
	

	Финансов резултат от дейността
	285
	89

	
	
	

	Разходи за лихви
	(59)
	(60)

	Приходи от лихви
	-
	-

	Други финансови приходи / разходи
	(22)
	(7)

	
	
	

	Финансов резултат преди данъци
	204
	(22)

	
	
	


Нетното увеличение спрямо 2007 г. на дълготрайните материални активи по отчетна стойност е в размер на  113 хил. лв. 

Балансовите стойности на дълготрайните материални активи по групи са както следва:

	 
	Март 2008 г.
	2007 г.

	
	BGN’000
	BGN’000

	
	
	

	Земя
	1,067
	1,011

	Сгради
	2,203
	2,196

	Машини и съоръжения
	1,047
	1,054

	Транспортни средства
	750
	770

	Разходи за придобиване на ДМА
	876
	849

	Други
	118
	117

	
	
	

	Всичко дълготрайни материални активи
	6,060
	5,997

	
	
	

	Права върху интелектуална спбственост
	13
	13

	Програмни продукти
	100
	96

	Други
	53
	54

	
	
	

	Всичко дълготрайни нематериални активи
	166
	163

	
	
	

	Общо
	6,226
	6,160


	Показатели за финансово-счетоводен анализ
	2008
	2007

	
	
	

	Рентабилност на приходите                                        

(Финансов резултат / Нетен размер на приходите от обичайната дейност)
	0,09
	0,08

	Рентабилност на собствения капитал                                                  (Финансов резултат / Собствен капитал)
	0,03
	0,15

	Ефективност на приходите                                                   (Разходи за дейността / Приходи от дейността)
	0,88
	0,90

	Коефициент на обща ликвидност                                (Краткотрайни активи / Краткосрочни задължения)
	10,61
	10,59

	Коефициент на бърза ликвидност                                  (Вземания + Финансови средства/Краткосрочни задължения)
	3,54
	2,92

	Коефициент на абсолютна ликвидност                                  (Парични средства / Текущи задължения)
	3,80
	4,75

	Коефициент на финансова автономност                                       (Собствен капитал / Привлечен капитал)
	1,22
	1,27

	Коефициент на задлъжнялост                                         (Привлечен капитал / Собствен капитал)
	0,81
	0,79


2. Събития след датата, към която е съставен Междинния Консолидиран финансов отчет

Междинният консолидиран финансов отчет на Източна Газова Компания АД е изготвен към 31.03.2008 г.
Междинният консолидиран финансов отчет е изготвен на 30.04.2008 г.
Няма значими събития, настъпили между отчетната дата и датата на съставяне на баланса, които да променят консолидираните финансови отчети към 31.03.2008 г.

3.Основни рискове, пред които дружеството е изправено

Рисковете се класифицират по различни критерии в зависимост от техния характер, проявление и възможност да бъдат управлявани. В зависимост от възможността или невъзможността да бъдат преодолявани, минимизирани или елиминирани те се разделят на систематични и несистематични: 1. Систематични рискове – рискове, които зависят от общите колебания в макроикономическата, политическата и бизнес средата; 2. Несистематични рискове – рискове, които са специфични за дружеството и конкретния отрасъл.

Систематични са рисковете, които действат извън дружеството и оказват ключово влияние върху дейността и състоянието му. Те са свързани с политическата стабилност, политическите процеси и състоянието на макроикономическата среда. Тяхното влияние се ограничава чрез анализиране на информация за системата, използване на прогнозни модели от независими източници и предприемане на адекватни управленски решения с цел намаляване влиянието на неблагоприятните тенденции за емитента.

Политически риск

Република България е страна с политическа и институционална стабилност основана на съвременни конституционни принципи (приети през 1991 година), като многопартийна парламентарна система, свободни избори, етническа толерантност и ясно изразена система на разделение на властите. Понастоящем, България е член на НАТО и Европейския Съюз. В регион като Балканите, известен с етническо и междудържавно напрежение, България внася политическа стабилност базирана на демократични принципи.

Въпреки проведените непопулярни реформи през последните 10 – 15 години, свъразани с провеждането на структурни и политически реформи в страната, няма отклонение от пазарната ориентация на провежданите от правителството икономически и законодателни промени. Към настоящия момент, всички основни политически партии определят за основни приоритети в своите програми – съвременните демократични ценности и развитието на пазарната икономика. Допълнителни гаранции за политическа стабилност са постигнатата икономическа стабилност след въвеждането на валутния борд, и процесът на синхронизация на българското законодателство с това на страните от ЕС. Същевременно България следва да ускори реформите в някои области, конкретно правосъдие.

Положителните политически тенденции, общата политическа стабилност и предсказуемост, заедно с подобряването на макроикономическата среда, фискалната дисциплина и стратегическите регионални преимущества на страната са основния притегателен фактор, както за чуждестранните, така и за местните инвестиции.
Макроикономически риск

Десет години след икономическата и финансова криза през 1996/1997 година, приемането на програмата за икономическо развитие и възстановяване на икономиката и въвеждането на валутния борд (политика подкрепяна от международните финансови институции), икономиката на България е една от най-бързо развиващите се в Централна и Източна Европа. Постигнатият в продължение на няколко поредни години ръст на БВП от 4.5% – 5.5% е един от най-високите в региона и страните от Централна и Източна Европа. Отделни сектори в икономиката бележат ръст достигащ до 15 – 20 %. През целия период на “икономически преход”, доверието на международната общност в устойчивия ръст на българската икономика нарастваше. Пряко доказателство за това е повече от десет пъти повишавания кредитен рейтинг на страната и достигането през 2004 г. на т.нар. инвестиционен рейтинг.

Преимуществата на инвестиционния климат в страната се засилват допълнително и от приетите общи мерки за подобряване на бизнес климата, приключването на част от знаковите за чуждестранните инвеститори приватизационни сделки и конкретните промени в данъчните и осигурителни закони. През последните 4 години корпоративния данък беше намален неколкократно от 25% до 15%, и 10% през 2007 г. Очакванията за периода 2006 г. – 2008 г. са за среден ръст на БВП от около 4.5% до 5.5% годишно и относително ниска годишна инфлация от 3% - 5.5%, освен ако няма последващо продължително повишение на международните цени на петрола. Дефицитът по текущата сметка като дял от БВП достигна своеобразен максимум през 2005 г. от 14.9%, като се очаква през следващите три години постепенно той да намалява. Финансирането му се осъществява от значителния поток преки чуждестранни инвестиции и положителното салдо в сферата на услугите. По настояване на МВФ правителствата на България ще продължат да следват предпазлива фискална политика при балансиран бюджет, в съчетание с наложените през 2005 г. ограничения върху потребителското и ипотечно кредитиране. Външният публичен дълг, като дял от БВП, е на много ниско ниво и се очаква да продължи да намалява. Основният външен риск е свързан с продължителен слаб растеж на глобалната икономика, който би довел до увеличаване на дефицита по текущата сметка и забавен растеж на БВП. Основният вътрешен риск остава  хипотезата за експанзионистична фискалната политика и евентуално нарушаване принципите на валутния борд. Последният сценарий е твърде малко вероятен с оглед поетите ангажименти пред ЕС и международните финансови институции, и консенсуса между основните политически сили за следване на тези икономически политики.
Валутен риск 

Дружеството е получило кредити от финансови институции в чуждестранна валута. Поради това Дружеството е изложено на риск, свързан с възможни промени на валутния курс. 

Продажбите на Дружеството се реализират 100% на вътрешния пазар, и са съответно в български лева. Доставките на пропан-бутан са в голямата си част с чуждестранен произход, заплащани в щатски долари или евро.  Неблагоприятни промени във валутните курсове BGN/USD и BGN/EUR могат да доведат до намаляване на рентабилността от дейността на Дружеството. В условията на валутен борд, този риск от дейността на Дружеството се трансформира в политически, валутен и кредитен макроикономически систематичен риск. Най-съществено значение има риска свързан с валутния курс BGN/USD, тъй като разплащанията в щатски долари заемат значителна част от плащанията в чуждестранна валута. Последният риск може да се минимизира чрез хеджирането му и по-прецизното управление на доставките, сроковете за плащане и периода на реализация на газа.

Лихвен риск

Лихвеният риск се свързва с възможността за промяна на пазарните лихвени нива в страната. Промяната в лихвените равнища би повлияла пряко върху търсенето и предлагането на дългови инструменти с фиксиран доход, поради обратната зависимост между цените и доходността на облигациите. При повишаване на лихвените нива, цената на облигациите с фиксиран доход се понижава. Придобитите при по-ниски пазарни лихвени нива облигации на определена цена вече носят по-ниска доходност, спрямо алтернативните инвестиции и това би накарало инвеститора да търси възможност да продаде ценните книжа, което при новите условия би било очаквано да стане на по-ниска цена от цената на придобиване, и да търси алтернативен вариант за инвестиране в друг вид инструменти. Точно обратната ситуация се получава при понижаване на пазарните лихвени равнища – цената на облигациите с фиксирана доходност се покачва. В тази ситуация инвеститорите биха спечелили от нарасналата доходност на облигациите, спрямо алтернативните варианти за инвестиране и от по-високата цена на облигациите на вторичен пазар.

Оценката на лихвения риск за инвеститорите се свежда до измерване на зависимостта между промяната на цените на облигациите и тяхната доходност, показател за което е дюрацията на съответните облигации, която отразява, с колко ще се измени цената на съответната облигация при един пункт изменение на лихвения процент.

Ликвиден риск

Ликвидният риск е пряко свързан с ликвидността на самия пазар на ценни книжа и изразява потенциалната възможност за покупка или продажба в кратки срокове и обичайни обеми на дадените ценни книжа на вторичния пазар. Липсата на ликвидност на вторичния пазар е сериозен проблем за всеки инвеститор, чийто инвестиционен хоризонт е по-кратък от срока до падежа на облигациите. Този риск се възприема като висок, предвид малкият размер на емисията, който предполага ограничена търговия с тези облигации.
Ползването на привлечени и/или заемни средства повишава несигурността относно навременното и пълно посрещане на всички необходими плащания за нормалното функциониране на Дружеството. Небалансирана структура на използваните дългови инструменти спрямо собствения капитал на Източна Газова Компания АД и спрямо паричните й потоци може да увеличи вероятността от ниска (недостатъчна) ликвидност. С цел да се ограничат възможностите от възникване на недостатъчна ликвидност и евентуално затруднение за своевременно разплащане по съществуващи задължения, в ИГК АД е предприето изготвяне на годишни бизнес-планове одобрявани от Общото Събрание на Дружеството, детайлно планиране на паричните потоци, управление на доставките и схемите за разплащане и следене на периодите на поръчки и реализация на горивата. 
Секторен риск

Секторният риск се поражда от влиянието на технологичните промени и обема на паричните потоци, инвестирани в отрасъла, компетентността на мениджмънта, силната конкуренция на местни и чуждестранни компании и други. Предметът на дейност на „Източна Газова Компания” АД има допирни точки до множество отрасли от икономиката на страната, които са със специфични рискови характеристики и не могат да бъдат обхванати изцяло.
Основните рискове, които оказват влияние на дейността на Дружеството са:

· характер на търсенето – предлаганите продукти и услуги са енергоносители и изграждането на битови, промишлени и обществени инсталации за тяхното използване. Търсенето им е производно на общата икономическа конюнктура и в частност, динамиката на търсене на газ пропан-бутан за отопление, промишлени инсталации и автогориво. От особено значение е развитието на туристическия сектор, доколкото значителна част от приходите се реализират през туристическия сезон от големите курорти по северното Черноморие.
· жизнен цикъл на експлоатация на продукта – продажбите на газ пропан-бутан, на едро и на дребно, са много динамични, тъй като продуктът е бързо оборотен. Поради това един жизнен цикъл обикновено не надвишава повече от половин месец;

· наличие на възможности за разширяване на пазара – пазарната ниша и стабилните позиции заети от Компанията в Североизточна България и по Черноморието, позволява разширяване на бизнеса във всички основни направления застъпени в дейността на Компанията – за гориво за подгряване и отопление при хотели и ресторанти, в бутилки за битови нужди, както и изграждането на инсталации използващи газ пропан-бутан като гориво. 

· иновационен риск – в бранша е налице ниска честота на създаване на нови услуги и нови алтернативни възможности за клиентите. Най-голяма конкуренция в това отношение идва от страна на компаниите предлагащи монтаж на инсталации за природен газ и доставката на това гориво. На този етап навлизането на природният газ е сравнително бавно, като включването на достатъчно значим брой абонати се очаква да отнеме между 5 и 10 години.

· несъответствие със законовите регулации – бизнесът на „Източна ГазоваКомпания” АД е в сектор, който е обект на многобройни държавни и административни регулации посредством изисквания за противопожарна безопасност, опазване на околната среда и здравето, работа със съдове под налягане, безопасни условия на труд, градоустройствени норми, фискални мерки и регулации и други. Евентуални промени в съществуващата нормативна уредба в неблагоприятна за сектора посока биха могли да създадат рискове за компаниите на пазара на течни и газообразни горива, респективно за инвеститорите в настоящата емисия ценни книжа;

· оперативен риск – дейността на Дружеството е свързана с продажбата на течни и основно газообразни горива, които не изискват големи по размер запаси и съответно замразяване на средства в тях. От друга страна спецификата на този бизнес предполага много прецизно планиране на продажбите, поръчките и доставките. Само по този начин може да се постигне оптимална дейност и максимизиране на финансовите резултати. Съществуват и други оперативни рискове отразяващи допускане на неефективности в оперативните процеси, приемане на инвестиционни програми с недостатъчна възвращаемост, пропуски в управлението на проекти и други. Дружеството се стреми да минимизира тези рискове посредством структурирани програми за постоянно подобрение на качеството, повишаване подготовката и мотивацията на човешкия ресурс в Компанията и идентификация на най-добрите практики за всички основни процеси;
Фирмен риск
Фирменият риск е свързан с конкретната дейност на Дружеството. За всяка инвестиция е важно възвръщаемостта от инвестираните средства и ресурси да съответства на риска, свързан с тази инвестиция. Вероятността за тази възвръщаемост може да бъде отчетена чрез дисперсията и стандартното отклонение

Фирменият риск обединява бизнес - риска и финансовия риск.
Бизнес-рискът се определя от самото естество на дейността на Компанията. Този риск се дефинира като несигурността, свързана с получаването на приход, присъщ както за отрасъла, в който фирмата функционира, така и за начина на доставка и продажба на стоките и услугите. Нормално е приходите на фирмата да варират в течение на времето като функция на промените в обема на продажбите и разходите включени в себестойността.

Основният фирмен риск за "Източна Газова Компания" АД е свързан с възможността за намаляване на платежоспособното търсене на продуктите и услугите, предлагани от Дружеството, което би довело до неблагоприятно изменение на цените на крайния продукт (ценови риск). Ценовите рискове се изразяват в неблагоприятни ценови влияния както в приходната, така и в разходната част от прогнозните бюджети на Дружеството. Евентуални повишения в ценовите нива на ключови за дейността на Дружеството ресурси – цени на работната сила, на определени енергоносители, на финансов ресурс, и т.н. – биха могли да доведат до намаляване на рентабилността на дейността на Дружеството, както и да забавят инвестиционната програма на Дружеството. Аналогично,  евентуални повишения в цените на едро на пропан-бутана, без аналогични увеличения в крайните цени на дребно  (намаление в брутните маржове в абсолютно и/или процентно изражение), могат да доведат до намаляване на рентабилността в дейността на Компанията и забава в изпълнението на инвестиционната й програма.  

За тази цел е необходимо да се анализират подробно основните фактори, които пораждат несигурност в ритмичното генериране на приходи от страна на Компанията. Факторите, влияещи върху пазарните цени, са много и трудно предвидими. Особено сложно е предвиждането на движението на цените на петрола на международните пазари, чиито производни са газообразните и течните горива предлагани от Компанията. 

Факторите, оказващи влияние, са много и от разнообразен характер: макроикономически — отразяващи цялостното състояние на икономиката в страната и политическата конюнктура; особеностите на дадения отрасъл - доставчици на суровини и услуги, от които се нуждае Дружеството, тенденциите в развитието на отрасъла, очакванията на пазара и участниците на него за бъдещото развитие на дейностите приоритет за Компанията.
Мерките, използвани за ограничаване на ценовия риск от ИГК АД са анализ и планиране на поръчките, доставките и сроковете на реализация на горивта, конкретно основната търгувана стока – газ пропан-бутан. От особена важност е управлението на вземанията (там където са възникнали) и договарянето на  сроковете на плащане на доставките. Активното управление на оперативните дейности и финансовите потоци в Компанията и позволяват да постига оптимална организация съчетана с добра възвращаемост от основна дейност и я предпазват от възможността да изпадне в ликвидна криза.

Финансов риск
Финансовият риск създава допълнителната несигурност по отношение на инвеститора за получаването на приходи в случаите, когато фирмата използва привлечени или заемни средства. Ако фирмата не привлича капитал посредством заеми и/или дългови ценни книжа, единствената несигурност по отношение на нея ще бъде свързана с бизнес риска. Когато част от средствата, които фирмата 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. Високото равнище на коефициента за финансова автономност, респективно ниското равнище на коефициента за финансова задлъжнялост са един вид гаранция както за инвеститорите /кредиторите/, така и за самите собственици, за възможността на дружеството да плаща регулярно своите дългосрочни задължения. Показателите за дела на капитала, получен чрез дългови ценни книжа и/или заеми показват каква част от общия капитал съставляват привлечените средства. Колкото по-голям е делът на дългосрочния дълг в сравнение със собствения капитал, толкова по-голяма ще бъде вероятността от провал при изплащането на фиксираните задължения. Увеличението на стойността на този показател показва и увеличаване на финансовия риск. Друга група показатели се отнасят до потока от приходи, чрез който става възможно плащането на задълженията на фирмата. Показател, който може да се използва, е показателят за изплащане на фиксираните плащания (лихвите). Този показател показва колко пъти фиксираните лихвени плащания се съдържат в стойността на дохода преди отчисленията за амортизации, плащането на лихвите и облагането му с данъци. Същият дава добра индикация за способността на фирмата да изплаща дългосрочните си задължения. Ефектът от използването на привлечени средства (дълг) от предприятието, с оглед увеличаване на крайния нетен доход от общо въвлечените в дейността средства (собствен капитал и привлечени средства), се нарича финансов лeвъридж. Ползата от използването на финансовия лeвъридж се явява тогава, когато Дружеството печели от влагането на привлечените средства повече, отколкото са разходите (лихвите) по тяхното привличане. Индикатор за риска в случая е степента на финансов лeвъридж, която се изразява като отношение на дохода преди плащане на лихви и данъци към дохода преди плащането на данъци. Когато дадена фирма постига по-висока доходност от използването на привлечени средства в капиталовата си структура, отколкото са разходите по тях, лeвъриджът е оправдан и би следвало да се разглежда в положителен аспект. Приемливата или "нормалната" степен на финансовия риск зависи и от бизнес риска. Ако за фирмата съществува малък бизнес риск, то може да се очаква, че инвеститорите биха били съгласни да поемат по-голям финансов риск и обратно.

Кредитен риск 

Максималният кредитен риск, свързан с финансовите активи, е до размера на преносната им стойност, отразена в баланса на Дружеството - майка. В тази връзка той е отразен само в случаите, в които максималният размер на потенциалната загуба значително се различава от преносната стойност, отразена в баланса. 

Търговските и другите вземания на Дружеството - майка се управляват активно от ръководството, така че да се избегне концентрацията на кредитен риск.
4. Действия в областта на научноизследователската и развойната дейност

Групата не извършва дейности в областта на научните изследвания и проучвания.

5. Вероятно бъдещо развитие на дружеството

Вероятното бъдещо развитие на Групата е свързано с разширяване на дейността чрез привличане на нови клиенти, развитие на дильрска мрежа  и утвърждаване на водещата си позиция на пазара.
30.04.2008 година                                             

Изпълнителен Директор: 
Светослав Граменов

PAGE  
Междинен консолидиран доклад за дейността към 31.03.2008 г.

