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Увод
Финансовото състояние на предприятията и показа-

телите, които го характеризират винаги са се отличавали с
актуалност и значение за икономическата теория и прак-
тика. Това се дължи на факта, че те дават необходимата
информация, за да се вземе правилното решение за ефек-
тивно управление на икономиката на дадена страна като

цяло, съответно на териториалните единици, или на определен отрасъл. Именно
при предприятията обаче, те се явяват конкретен инструментариум за предприем-
чивост и ясно дефиниране на целите и дават възможност за контрол и оценка на
постигнатите резултати. Показателите са гарант за стабилно финансово развитие
на стопанските единици в оперативен и стратегически план и подпомагат вземане-
то на обосновани инвестиционни решения в предприятията, в т.ч. - в публичните
дружества, търгувани на фондовата борса.

Значимостта на анализа на ФСП все повече се увеличава и определя от стре-
межа на страната ни да изравни равнището на социално-икономическо развитие с
това на по-напредналите страни и да разполага с обективна информация за достиг-
натата от нас степен на развитие, както на макро-, така и на микрониво. Равнището
на социално-икономическо развитие, което се определя преди всичко от доброто
финансово състояние на предприятията от реалния сектор на икономиката е най-
важният момент при ефективното ни интегриране в Европейския съюз.

Обект на изследването в разработката са 10 водещи предприятия от сектор
“Строителство” на икономиката1.

Конкретен предмет на изследване са основни аспекти от  финансовото състо-
яние на тези предприятия.

1 Това са: “Балканстрой” АД, “ГБС – София” АД, “Планекс” ООД, “Холдинг Пътища” АД, “Енемо-
на”  АД, “Мостстрой” АД, “Явор” АД, “Феърплей интернешънъл” АД, “Трансстрой – Бургас” АД
и “Поляница” АД.
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Основната цел на автора е обобщаване на знанията за теоретико-методичес-
ките основи на показателите за ФСП и прилагането на част от тях при анализ на
водещи строителни предприятия, с оглед да се формулират обосновани изводи за
тяхното финансово състояние.

Така формулираната основна цел предполага разрешаването на следните по-
важни задачи:

а) да се изяснят основни теоретико-методически въпроси на анализа на ФСП
и да се проследи развитието на показателите за ФСП в България в исторически
план; 2

б) да се анализира финансовото състояние на водещи предприятия от сектор
строителство в България и формулират обосновани изводи във връзка с това.

Логиката на изложението в рамките на студията следва посочените задачи.
Спецификата на изследваните проблеми определи като най-подходящи методи на
изследване описателния, статистико-математическия и сравнителния. Някои изво-
ди са направени чрез използване на метода на индукцията.

В рамките на изложението са използвани приоритетно български литератур-
ни източници на информация, доколкото авторът се е стремял изследването да от-
говаря в най-голяма степен на българското законодателство и практика. Достъпът
до голяма част от източниците е извършен чрез интернет. Данните за ГФО на из-
следваните стопански единици, въз основа на които са изчислени финансовите
показатели за предприятията са с източник ЕРиК (Единен регистър и класифика-
тор) на КФН и BEIS (Информационна система за българските предприятия) на
"Борсова информационна компания "Капиталов пазар" - ЕООД.

Изследването би било полезно за студенти при тяхното обучение и за специ-
алисти от практиката, доколкото в него са събрани на едно място нормативните
актове и съответните показатели за ФСП от последните 15 години. Именно те имат
най-голямо практическо приложение и следва да се познават, и могат да служат
като ориентир при избор на конкретен инструментариум за анализ. Изследването е
сред малкото през последните години, даващи подобна обща представа за финан-
совото състояние на водещите строителни предприятия, която представа да служи
при конкретни сравнителни анализи в строителните компании.

2 Стремежът на автора е бил да събере на едно място нормативните актове и съответните показате-
ли за ФСП от последните 15 години. Именно те имат най-голямо практическо приложение и
следва да се познават. Следва също да се посочи, че извън предмета на студията остават (в т.ч.
поради ограничения й обем): цялостното изследване на всички проблеми около анализа на ФСП
– например разработването на рейтингови класации, прилагане на многомерен подход за анализ,
специфичните показатели, които се прилагат в рамките на фундаменталния финансов анализ при
публичните дружества, търгувани на фондовата борса. Тези показатели са само маркирани в из-
ложението. Вж. т. 1.2. относно нововъведената на БФБ система X3Analyses.
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Използвани съкращения
АД - Акционерно дружество
БФБ - "Българска фондова борса - София" АД
ГФО - Годишен финансов отчет
ДВ - Държавен вестник
ЕС - Европейски съюз
ЗСч - Закон за счетоводството
КФН - Комисия за финансов надзор
НСИ - Национален статистически институт
НСС - Национален счетоводен стандарт
ООД - Дружество с ограничена отговорност
ПМС - Постановление на Министерския съвет
ФСП - Финансово състояние на предприятието/ята

Глава първа
ТЕОРЕТИКО-МЕТОДИЧЕСКИ ОСНОВИ НА

ФИНАНСОВОТО СЪСТОЯНИЕ НА ПРЕДПРИЯТИЯТА
И ПОКАЗАТЕЛИТЕ ЗА НЕГОВОТО АНАЛИЗИРАНЕ

1.1. Теоретични въпроси на финансовото състояние
на предприятията

В икономическата литература и нормативните актове не съществува единно
определение за финансовия анализ3 или за анализа на финансовото състояние на
предприятието. Становищата на авторите се различават както по своето съдържа-
ние, така и по своя обхват. Ето някои избрани виждания по проблематиката:

А. Финансовият анализ се дефинира като методология и инструментариум за
агрегиране и дезагрегиране на информацията, която се съдържа в отчета за парич-
ния поток, отчета за приходите и разходите, счетоводния баланс и други източни-
ци на информация с оглед характеризиране и оценяване дейността на фирмата от
финансово-икономическа гледна точка4.

3 Някои автори посочват, че думата “анализ” се използва още в Древна Гърция и буквално означава
разчленяване, разлагане на цялото, сложното на съставните му елементи и изследване и изучава-
не на всеки от тях като съставна част на цялото. Разчленяването позволява да се проникне в
същността на изследвания обект (процес, явление, показател), да се опознае неговата вътрешна
природа, строеж, структура, свойства, вътрешни връзки. Следва да се подчертае обаче, че в реди-
ца случаи на анализ (например при сравнителния) до подобно разчленяване и разлагане не се
достига. Поради това едно подобно определение следва да се взема предвид с редица резерви.
Белев, Д. Икономически анализ, прогнозиране и планиране в предприятието. София, 1998, с. 14.
В този смисъл виж и Кирова, Н. Финансов мениджмънт на търговското дружество. Варна, 1992,
с. 75: “Анализът в най-общ смисъл означава разбор, изследване чрез разлагане на изучаваните
обекти”.

4 Стоянов, В. Парични потоци и финансов анализ на фирмата. // Финанси на фирмата, 1996, , № 9, с. 9.
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Б. Финансовият анализ представлява систематизиран набор от техники и ин-
струменти, с чиято помощ финансовият мениджмънт изследва, оценява, определя
и оптимизира своите решения5.

В. Финансовият анализ е толкова изкуство, колкото и наука. Ако се комбини-
рат които и да са две числа от годишния отчет, веднага се получава коефициент.
Истинското умение се състои в това да се определи кои числа да бъдат използвани,
къде да бъдат намерени и как да се оцени резултатът6.

Редица автори обаче се придържат към легалното определение, дадено първо-
начално в НСС 29, а по-късно в НСС 137. В рамките на настоящата разработка то
също се счита за най-приемливо, доколкото съдържа елементите и целите на ана-
лиза на финансовото състояние8. Посочва се, че финансово-счетоводният анализ е
подбор, съпоставяне и оценка на счетоводна и друга информация в процеса на
управлението с цел да се изследват значими съотношения и тенденции, несвой-
ствени колебания и процеси, да се определят посоките на развитие, да се измери
влиянието на факторите, които ги обуславят, и да се приемат оптимални управлен-
ски решения9.

За да се извърши финансово-счетоводният анализ по същество трябва да се
измерят и сравнят финансовото състояние и финансовите резултати на предприя-
тието и показателите, които ги характеризират.

Финансовото състояние е интегрален, концентриран израз на различни ас-
пекти от дейността  на  едно предприятие през определен период и към определе-
на дата. Финансовият резултат на фирмата също е  резултат от дейността й и най-
общо е разликата между приходите и разходите през една година. Той обаче отра-
зява  финансите на предприятието само в статичен аспект (към 31 декември на-
пример), независимо че за да се определи, трябва да се осчетоводят стопански
операции за цяла една година. Финансовото състояние разглежда финансите на
предприятието както в статичен, така и в динамичен аспект, при това най-напред
по отделни показатели и след това - комплексно.  За да се определи с точност

5 Адамов, В., Захариев, А. Финансов анализ. Велико Търново, 1999, с. 16.
6 Вж. Вос. Б. Корпоративен анализ, пътеводител. София., 2001, с. vii-ix.
7 И двете отменени.
8 Това схващане се застъпва и от Златков, Ив. Основни правила за изчисляване на показатели за

финансово-счетоводен анализ според НСС 29. //Български счетоводител, № 1, 1996, с. 12-13.
9 Вж. НСС 13 (отм.) По почти същия начин разглежда същността на финансовия анализ и Л. Бер-

нстайн: “Анализът на финансовите отчети се изразява в прилагането на аналитични инструменти
и методи към показателите на финансовите документи с цел да се изведат съществени връзки и
характеристики, необходими за приемането на някакво решение. Той служи за преобразуване на
многобройните и разнообразни в нашия компютърен век данни в необходима и винаги дефицит-
на информация.” Вж. Анализ финансовой отчетности. Москва, 1996, с. 9.
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финансовото състояние, трябва да се изследва, да се измери и сравни10 за опреде-
лен период от време и към определена дата състоянието на ликвидността, плате-
жоспособността, рентабилността, капиталовата структура, управлението и орга-
низацията на финансите на предприятието и множество др.

Финансовото състояние се разглежда от различни аспекти11 или различни глед-
ни точки: собствениците на дружеството, кредиторите; управителите и др., като
всеки от тях се интересува от различни негови характеристики. Значимостта на
анализа на финансовото състояние на предприятието се определя от редица фак-
тори12, по-важните от които са:

 определя възможностите за по-нататъшното развитие на предприятието и
финансовата му стратегия;

 оказва влияние върху интереса на инвеститорите към акциите на друже-
ството;

 от него зависят доходите на управителите, на работниците му и възможно-
стите на кредиторите да получат вземанията си.

Функциите разкриват определена икономическа категория откъм нейната
действена страна, показват какво тя извършва. Обобщаването на различни стано-
вища13 позволява да се изведат следните основни функции на анализа на финансо-
вото състояние на предприятието: информационна; познавателна; оценъчна; про-
гностична; регулираща и контролна.

Анализът на финансовото състояние не се извършва самоцелно, а това става
при спазването на определени изисквания. На базата на становищата на отделни
автори14  по тази проблематика, и като се вземат предвид някои практико-прилож-
10 Същността на измерването и сравняването се разглежда в по-старата българска икономическа

литература. Този въпрос обаче е актуален и днес. Измерването е процес на запознаване и оценка
на нивото (степента) на развитие на предприятието, който се осъществява при наличието на ета-
лон и чрез показатели, характеризиращи ФСП. Резултатите от измерванията в повечето случаи се
представят като числа, които дават информация за нивото на развитие на предприятието с по-
голяма или по-малка степен на условност. Тази условност се определя и от подбора на еталона и
показателите, включени в процеса на измерването: “Въпросът за измерването стига до подбора
на показателите и изясняването на тяхната реалност, както и до техническите възможности да
отразяват развитието и причинно-следствените връзки при използването на едни или други ста-
тистико-икономически модели.”  Вж.  Николов, Н. Показателите и критериите в социалното уп-
равление. Варна, 1988, с. 117; също Найденова, П., Райнова, М. Измерване на икономическия
растеж и неговите фактори, София, 1984, с. 34. Сравняването е продължение на процеса на из-
мерване. Без сравняване на едно предприятие с друго, с отраслови данни и въобще с еталон, не би
могло да се определи финансовото състояние на анализираното предприятие.

11 Вж. Динев, Д., Кръстев, Т. Анализ на финансово-счетоводните отчети. София, с. 69-71.
12 Вж. Георгиев, В. и др. Как да анализираме финансовото състояние на предприятието. Варна,

1992.
13 Вж. Кирова, Н. Финансов мениджмънт на търговското дружество. Варна, 1992, с. 75; Тимчев, М.

Финансово-стопански анализ. София, 1999, с. 12.
14 Вж. Адамов, В., Захариев, А. Финансов анализ. Велико Търново, 1999, с. 32-33; Вж. Кирова, Н.

Финансов мениджмънт на търговското дружество. Варна, 1992, с. 75; Тимчев, М. Финансово-
стопански анализ. София, 1999, с. 75.
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ни аспекти на анализа на финансовото състояние към него могат да бъдат предяве-
ни следните изисквания:

 да се определи какво точно се цели с анализа, кои са евентуалните потре-
бители и извършители;

 да се определи видът на анализа;
 да се избягва субективизмът;
 да се преследва икономичност, но достатъчност и пълнота на анализа;
 да се спазват специфичните изисквания на предприятието или финансира-

щата организация (например банка) при подготовка на анализа.
Основните групи източници за анализ на финансовото състояние на предпри-

ятието са:
а) годишните финансови отчети на предприятието за последните няколко го-

дини и приложенията към тях;
б) анализите и отчетите за изпълнението на последните финансови планове;
в) статистическа информация за развитието на отрасъла и стопанството като

цяло15;
г) прогнозни разработки за развитието на отрасъла и икономиката, за основ-

ните макро- и микрофактори;
д) производствените, маркетинговите, кадровите, пласментните и други ви-

дове планове на фирмата;
е) информация за финансовото състояние и перспективите за развитието на

основните досегашни и бъдещи партньори на предприятието;
ж) банкова и борсова информация и т.н.
Видно е, че според естеството на източника на информация за финансовото

състояние самите източници се делят на вътрешни и външни за предприятието.
Събирането на информацията следва да се извършва, от една страна, периодично,
за да може да се осигури възможност за сравняване на финансовото състояние на
предприятието, а от друга - необходимо е да се събира само информация, която
реално ще послужи при анализа. Във връзка с това към набраната информация се
предявяват изисквания за пълнота, актуалност, достоверност и съпоставимост (срав-
нимост). Според ЗСч16  финансовият отчет трябва вярно и честно да представя
имущественото и финансовото състояние на предприятието, отчетения финансов
резултат, промените в паричните потоци и в собствения капитал, а информацията,
представена в ГФО, трябва да отговаря на следните изисквания17: разбираемост;
уместност; надеждност и сравнимост на отделните отчетни периоди и стойностна
връзка между начален и краен баланс.

15 От особена важност за анализа на финансовото състояние на предприятията бяха изданията на
НСИ “Финансово състояние на предприятията” и “Финанси на предприятията”, които през пос-
ледните години не се издават.

16 Вж. чл. 23, ал. 2.
17 Чл. 25 от ЗСч.
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Специфични източници на информация съществуват при публичните друже-
ства - главно периодичната борсова информация и тази, която предоставят на над-
зорния орган.

Анализът на финансовото състояние не е еднократен акт, а съвкупност от
дейности, които се осъществяват от определени лица или органи. Тези дейности
се обособяват в определени етапи на аналитичната дейност. На базата на преобла-
даващите становища18, както и като се вземат предвид някои практико-приложни и
нормативни изисквания при анализа на финансовото състояние, биха могли да се
формулират следните етапи на анализ:

а) подготвителен етап;
б) набиране на първоначалната информация;
в) привеждане на информацията във вид, удобен за анализиране;
г) изчисляване на различни показатели;
д) сравняване на изчислените показатели;
е) оценяване на информацията;
ж) представяне и защита на анализа;
з) оповестяване на анализа.
Всички дейности, свързани с анализа на ФСП се извършват от участниците в

анализа на финансовото състояние на предприятието, които са различни при раз-
личните предприятия както по своя брой, така и по своето естество19. Те в голяма
степен се покриват, но и се различават от потребителите на анализа на финансово-
то състояние. Участниците са по правило тези, които извършват всички или пове-
чето от етапите на анализа, докато потребителите ползват и оценяват готовия ана-
лиз и предприемат конкретни действия въз основа на направените в него изводи20.
При публичните дружества тези лица се характеризират с определени особености.
В тази връзка може да се посочи следното:

А. Участниците в извършването на анализа обикновено са специализирани
организации като инвестиционни посредници, рейтингови агенции, консултантс-
ки компании, към които инвеститорите могат да се обърнат. Разбира се, подобен
анализ може да се извърши и от самите инвеститори и това става, когато те са
институционални или професионални инвеститори. Анализът, който тези лица
извършват на едно дружество, може да бъде както външен (по-общ), така и вътре-
шен и детайлен.
18 Виж например: Луканов, К. Финансово управление на фирмата. Пловдив, 1994, с. 158-159; Киро-

ва, Н. Финансов мениджмънт на търговското дружество. Варна, 1992, с. 82-83; Адамов, В., Заха-
риев, А. Финансов анализ. Велико Търново, 1999, с. 31-32; Белев, Д. Икономически анализ, про-
гнозиране и планиране в предприятието. София, 1998, с. 53-59.

19 Например в процеса на масова приватизация 1050 предприятия бяха анализирани от 81 привати-
зационни фонда и хиляди индивидуални инвеститори едновременно. В други случаи като ЕТ е
възможно анализът да се извършва само от едноличния собственик.

20 Виж по-подробно по този въпрос и други въпроси на анализа на ФСП Йовчев, Ив. Финанси на
предприятието. Варна, 2000.
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Б. Потребителите на анализа се характеризират с голяма разнородност. На-
пример КФН и фондовата борса могат да бъдат потребители на информацията и
анализите за финансовото състояние на дружествата главно от статистически цели
и с оглед да спазват изискванията за оповестяването на тази информация по съот-
ветния ред. Същевременно следва да се посочи, че основните потребители тук са
множеството индивидуални непрофесионални инвеститори. Те за разлика от про-
фесионалните инвеститори са лица, които за своя сметка подлагат на риск парич-
ни средства или други имуществени права посредством придобиване, държане и
прехвърляне на ценни книжа, без да притежават необходимата квалификация или
опит за това. Тези инвеститори се нуждаят от разбираема информация за друже-
ствата. Те по правило формират своя избор на базата на външен анализ на друже-
ствата. По правило за типа непрофесионални инвеститори вътрешния, обстоен
финансов анализ е неразбираем.

За да се осъществи практически анализът на финансовото състояние, се при-
лагат различни видове и методи на анализ на ФСП, като мненията на авторите в
голяма степен съвпадат. Една по-обща  систематизация на тези мнения21, която не
претендира за пълна изчерпателност, включва следните видове анализ:

а) в зависимост от позицията на потребителите анализът винаги се разделя на
вътрешен и външен;

б) от гледна точка на анализираните обекти може да се разграничи: анализ на
отделното предприятие, на група предприятия, отраслов и  междуотраслов анализ;

в) в зависимост от отчетните периоди, които се обхващат, се различава стати-
чен и динамичен анализ;

г) според периодичността на извършването му анализът може да бъде: еднод-
невен, седмичен, месечен, тримесечен, шестмесечен и годишен;

д) от гледна точка на момента на извършване на анализа спрямо осъществя-
ваната дейност той се разграничава на предварителен, текущ и последващ;

е) според  дейността, която се извършва във фирмата и подлежи на анализ, се
разграничават22  анализ на финансовата,  на  инвестиционната и на оперативната
дейност;

ж) в зависимост от конкретния обект на анализиране се различават23: анализ
на финансови съотношения (коефициенти, проценти), структурен и динамичен ана-
лиз, факторен анализ.

При различните видове анализ се прилагат определени методи за измерване,
изучаване, анализиране и оценяване на финансовото състояние на предприятието

21 Консулов, В. Финансов анализ на фирмата. София, 1994, с. 3-4; Николов, Н. Показателите и кри-
териите в социалното управление. Варна, 1988, с. 15-16; Динев, Д., Кръстев, Т. Анализ на финан-
сово-счетоводните отчети. София, 1993, с. 74-81. Тези въпроси се разглеждат по-подробно и в
Йовчев, Ив. Финанси на предприятието. Варна, 2000.

22 Този подход е съобразно НСС за паричните потоци при съответните видове дейност.
23 Тази класификация се базира на НСС 13 (отм.).
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като24: методите на индукцията и дедукцията; на сравняването25; на групировката;
метод на верижните замествания; графичен метод; разликов и индексен метод;
едномерен, двумерен и многомерен метод (подход), който се определя от това дали
анализът се извършва на базата на един, два или повече показателя за финансово
състояние на предприятието.

Следва да се посочи, че конкретно възприетият метод зависи в голяма степен
от вида на анализа. В теорията и практиката нерядко се разглежда и прилага мо-
делът на Дюпон (Du Pont)26. Необходимо е обаче да се уточни, че той е удачен за
прилагане главно при вътрешния анализ на предприятия и когато техният брой е
сравнително ограничен. Подобно дезагрегиране на показателите е неуместно при
външен анализ, голям брой предприятия и потребители на анализа. Или с други
думи, крайната цел оправдава и конкретния инструментариум за нейното постига-
не. Следователно когато е необходимо да се ранжират 1000 предприятия по степен
на финансовото им състояние, до подобен модел няма да се прибегне. Ако обаче
след това се подберат първите десет и е необходимо да им се направи детайлен
анализ - моделът ще има своето аналитично място.

1.2. Основни показатели за анализ на финансовото състояние на
предприятията, използвани в България в периода след 1990 г.

Анализът на финансовото състояние на предприятието е немислим без пока-
зателите. Поради това на тях се отдава значимо място във всяка една разработка по
финансов анализ27. Значимостта им се определя от факта, че всяко икономическо
явление или процес може да се изрази чрез определени показатели. Следователно
на практика обект на анализа са показателите, които характеризират дадено явле-
ние. Това изисква те да се подбират правилно, за да отразяват пълноценно иконо-
мическите явления и процеси.

Единно определение за същността на показателите липсва. Въз основа на

24 Виж по-подробно Тимчев, М. Финансово-стопански анализ. София, 1999, с. 17-34.
25 Вж. Вос. Б. Корпоративен анализ, пътеводител. София., 2001, с. vii-ix: “Никога не преценявайте

една фирма на основата на данните от една година. Винаги търсете данни за три, или в идеалния
случай, за пет години. Никога не преценявайте една фирма изолирано. Винаги сравнявайте ней-
ното представяне с други фирми със същата големина и/или същи бизнес сектор и/или държава.
Когато сравнявате компании, се опитвайте, доколкото е възможно, да ги сравнявате с подобни – с
други думи, анализираните данни да са съпоставими.” Този подход е възприет и при анализ на
строителните предприятия в глава втора. Изследвани са данни за три последователни години,
като освен това са изчислени показатели и средно за стопанските единици. Направени са сравне-
ния с аналогични показатели в по-развити държави (виж приложение 7, където тези данни са
обобщени).

26 Виж например Николов, Н. Финансов анализ. Варна, 1995, с. 13-14.
27 Вж. например Адамов, В., Захариев, А. Финансов анализ. Велико Търново, 1999, с. 70-74; Злат-

ков, Ив. Финансово-счетоводен анализ, София., 1996, с. 13-19; Белев, Д. Икономически анализ,
прогнозиране и планиране в предприятието. София, 1998, с. 17-21.
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горепосоченото обаче може да се посочи, че в действащия доскоро НСС 13 показа-
телят правилно се определя като количествена характеристика на отделен елемент
от финансовото състояние (ликвидност, рентабилност, финансова стабилност и
т.н.) или от финансовите резултати, получени при финансово-счетоводния анализ.

Известно е, че в теорията съществуват различни класификации на показате-
лите: количествени и качествени показатели; стойностни и натурални показатели;
абсолютни и относителни показатели. Следва да се посочи обаче, че при финансо-
во-счетоводния анализ показателите се характеризират със специфика. Поради
естеството на счетоводната информация, която е в стойностни измерители, раз-
глежданите тук показатели са също стойностни и се формират по правило чрез
намиране на съотношението между две величини. Самите показатели могат да бъдат
изчислени като коефициенти, проценти или пунктове на базата на информацията
от: счетоводния баланс; отчета за приходите и разходите; приложенията към го-
дишния финансов отчет;  информацията от други източници.

Във връзка с предходното, обект на следващата част от изложението са най-
често използваните показатели, конкретното им изчисляване и елементите на фи-
нансовото състояние на предприятието, които те характеризират. Преди това обаче
е удачно да се цитира още веднъж становището на Боб Вос: "Ако се комбинират
които и да е две числа от годишния отчет, веднага се получава коефициент. Истин-
ското умение се състои в това да се определи кои числа да бъдат използвани, къде
да бъдат намерени и как да се оцени резултатът."28

Безспорно е, че финансовите анализатори могат сами да подберат показате-
лите, които да използват в своята практическа дейност. В повечето случаи обаче те
следва да се съобразяват с наличието на съответни нормативни предписания. Рег-
ламентирането на показателите в нормативни актове има предимно плюсове, за-
щото по този начин се уеднаквяват методологическите постановки при изчислява-
нето на показателите, налице е възможност за сравнения, ограничават се термино-
логичните несъответствия и като цяло - несигурността, че един анализатор е из-
числил определен показател по един начин, а друг - по друг начин. Нормативните
актове по принцип посочват минимума от показатели, които следва да бъдат из-
числени и анализирани и е напълно възможно по преценка на анализиращия да се
добавят и други показатели.

Представени в ретроспективен план именно на базата на нормативното им
регламентиране, най-често използваните в България през последните 10-15 годи-
ни показатели за характеризиране на финансовото състояние на предприятията са:

А. Показатели в изданията на НСИ. В началото на 90-те години НСИ за-
почва публикуването на две важни издания, а именно "Финансово състояние на
предприятията" и "Финанси на предприятията". Първото излиза на тримесечие, а
второто е годишник и практически обобщава данните от тримесечните издания на
годишна база. В изданията намират място сводни баланси и отчети за приходите и
28 Вос, Б. Корпоративен анализ, пътеводител. София, 2001, с. vii.
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разходите за предприятията от цялата страна, в т.ч. разделени на публичен и час-
тен сектор, основни отрасли и подотрасли на промишлеността. Въз основа на по-
сочените баланси и ОПР се изчисляват и 9 показателя, характеризиращи финансо-
во-икономическото състояние на предприятията, отново по сектори на икономика-
та, отрасли и подотрасли. Конкретните показатели, начинът за тяхното изчислява-
не и отделни методологични бележки, алгоритми и определения са дадени в при-
ложение 1.

Двете издания бяха изключително полезни в практическата дейност по из-
мерване и анализ на финансовото състояние на предприятията и вземането на кон-
кретни управленски решения. Това се дължеше на факта, че въз основа на данните
в тях беше възможно да се направи сравнителен анализ на финансовото състояние
на определено предприятие с това на съответния отрасъл и икономиката като цяло,
както в статичен аспект, така и в динамичен. През последните години отпечатване-
то на посочените издания беше преустановено. Изготвят се табулограми с подоб-
ни данни, които обаче са труднодостъпни за всички заинтересувани лица.

От приложението е видно, че по същество НСИ е следял показатели, характе-
ризиращи три аспекта на финансовото състояние на предприятията: ликвидност
(първите три показателя); финансова стабилност или независимост (следващите
четири показателя) и рентабилност (последните два показателя).

Б. Показатели в наредби на Министерския съвет. През март 1994 година
Министерският съвет приема Наредба за системата от критерии за разработване
на програми за финансово оздравяване и преструктуриране на държавните пред-
приятия, фирми и търговски дружества. Тези програми са неразделна част от дого-
ворите, сключени по реда на Закона за уреждане на необслужваните кредити, до-
говорени до 31 декември 1990 г. Програмата за финансово оздравяване и преструк-
туриране е документ, който съдържа анализ на състоянието, стратегия за стопанс-
ката дейност и прогнозни финансови резултати на предприятието. Програмата
включва и система от финансово-икономически критерии и показатели за разра-
ботване и оценка на програмите за финансово оздравяване и преструктуриране,
посочени в приложение 2.

Посочените програми се разработваха за три години, но въз основа на натру-
пания опит редица предприятия, продължиха тяхното разработване и след това.
Поради изключителната им важност за икономиката, на показателите от тези про-
грами беше отделено значимо място най-вече от органите на статистиката, които
публикуваха пояснения за методологическото им изчисляване, за информационна-
та им същност и за конкретни стойности на показателите на национално ниво, в
т.ч. по сектори на икономиката29.

От приложението може да се направи изводът, че показателите, характеризи-
ращи финансовото състояние на предприятията са разделени на четири групи, ко-
ито накратко могат да бъдат описани така: ликвидност, обращаемост на активите

29 В-к “Статистически барометър” от 1994 г.
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(стопанска активност), рентабилност и финансов риск (финансова стабилност).
През месец май 2005 година Министерският съвет прие Наредба за опреде-

ляне на коефициентите за рентабилност, ефективност и финансова автономност30

във връзка с прилагането на чл. 149а от Данъчния процесуален кодекс. След при-
емането на Данъчно-осигурителния процесуален кодекс (ДОПК) тази наредба беше
заменена от Наредба за определяне на границите на коефициентите за рентабил-
ност, ефективност и финансова автономност, на изискванията към представяните
доказателства, особените случаи, методите и начините за определяне на коефици-
ентите и нетния паричен поток.31  Тя е приета на базата на чл. 183, ал. 9 от ДОПК,
отнасящ се до отсрочването и разсрочването на данъчни и други публични задъл-
жения. В наредбата е посочено, че всеки длъжник, поискал отсрочване или раз-
срочване, представя справка за финансово-икономическото състояние на предпри-
ятието и перспективна програма за развитието му, които се разработват и оценяват
чрез система от критерии и показатели. В приложението към наредбата са посоче-
ни три показателя за рентабилност и по един показател за ефективност и финансо-
ва автономност, като тяхното изчисляване става по начин, сходен с този в отмене-
ния НСС 1332. От практико-приложна гледна точка в настоящия момент това е един-
ственият нормативен акт, в който са посочени показатели за анализ на финансово-
то състояние на предприятието и начина на тяхното изчисляване.

В. Показатели, регламентирани в НСС. От средата на 90-те години се при-
емат33  национални счетоводни стандарти, с които се регламентират основните по-
казатели, които характеризират финансовото състояние и финансовите резултати
от дейността на предприятието, както и правилата, по които те се изчисляват34. Те
не се прилагат във финансовите институции и от застрахователите.  Показателите,
които по силата на стандарта следва да се изчислят и оповестят задължително от
предприятията, работещи в т.нар. материална сфера са за: рентабилност, ефектив-
ност, ликвидност, финансова автономност и обращаемост на краткотрайните ма-
териални активи. Освен това се изчисляват показатели за вземанията и за погася-
ване на задълженията и за динамика.

Г. Показатели, изчислявани на фондовата борса. В периода между средата
на 2006 и началото на 2008 г. Българска фондова борса - София въведе поетапно
изчисляването на 12 финансови показателя за дружествата, търгувани на официа-
лен пазар и неофициален пазар - сегмент "А". Тук попадат отново показатели за
рентабилност (възвръщаемост), ликвидност, задлъжнялост, обращаемост на акти-
вите, както и инвестиционни коефициенти. По-важните от тези коефициенти са
посочени в приложение 5.

30 Обн., ДВ, № 41 от 13 май 2005 г.
31 Обн., ДВ, № 35 от 28 април 2006 г.
32 Приложение 3.
33 Първоначално под № 29, а след това – под № 13.
34 Приложение 4.
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От средата на 2008 г. БФБ - София въведе ново приложение за финансов ана-
лиз - X3Analyses35 , което има две версии:

X3Analyses Basic е подходяща за инвеститори, които имат необходимост от
основни анализи като изследване на финансови отчети, изчисляване на фундамен-
тални показатели, сравнение на компании, търсене на акции по предварително
зададени критерии и др.;

 X3Analyses Professional е подходяща за институционални и професионал-
ни инвеститори, банки и инвестиционни посредници, имащи нужда от гъвкаво
решение, което може да оперира с огромни масиви от данни.

Основните коефициенти и финансови показатели, които X3Analyses използ-
ва, са: съотношението цена-печалба (Р/Е), възвръщаемост на собствения капитал
(ROE), капитализация и растеж на дружеството, бета коефициенти и др.

Представените в рамките на изложението и приложенията данни за най-из-
ползваните в българската и международна практика36 показатели за ФСП дават
възможност да се направят следните по-важни изводи:

1. Видно е, че в исторически план няма пълно покритие между групите пока-
затели, които са се използвали в българската практика, но може да се обобщи, че у
нас са анализирани следните аспекти на финансовото състояние на предприятие-
то: ликвидност, рентабилност, ефективност, делова активност (обращаемост на
активите), финансова стабилност (платежоспособност). Тези групи показатели бяха
задължителни за изчисляване и оповестяване към ГФО на предприятията съглас-
но НСС. Освен тях допълнително се изчисляваха показателите за структура и ди-
намика, и за вземанията и погасяването на задълженията.

2. Като цяло има покритие между използваните в България и международна-
та практика показатели за ФСП.

3. В българската практика не са били регламентирани за изчисляване инвес-
тиционните показатели/критерии, каквито са налице в международната. Същевре-
менно обаче подобни показатели се изчисляваха при процеса на масова приватиза-
ция (когато се формираха портфейлите на приватизационните фондове), а по-късно,
което е и напълно разбираемо - при инвестиционната дейност на фондовата борса.
Фактът, че подобни показатели не са били изрично регламентирани у нас, се обяс-
нява с обстоятелството, че те по принцип са приложими само при АД, в частност -
при публичните дружества, които се търгуват на фондовата борса37.

4. Самото изчисляване на всички инвестиционните показатели се затруднява
35 Виж по-подробно http://www.x3analyses.com/. При създаването на X3Analyses е използван QlikView

– продукт за анализ на многомерни данни. Подборът на финансовите показатели и методите за
тяхното изчисляване са направени с помощта на съвети от Ърнст и Янг България.

36 Начинът на тяхното изчисляване, наименованията им на български и английски език са предста-
вени в приложение 6.

37 В тази връзка виж Дурин, Ст. Към въпроса за показателите за финансово-счетоводен анализ.
Уебстраница на ИДЕС, 2005. В статията се формулират “показатели за пазарна оценка”, които по
същество са инвестиционните показатели, приложими при АД на фондовата борса.
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поради факта, че в определени случаи е необходима и информация за дивиденти-
те, които съответното дружество ще изплати, както и за пазарната цена на акциите
или дяловете.

5. Най-голяма популярност и приложимост у нас придобиха показателите,
регламентирани за изчисляване в НСС.

В заключение тук следва да се посочи, че на базата най-вече на тези изводи е
направен и подборът на показателите, които са използвани при анализа на ФСП на
строителните предприятия в глава втора (табл. 1).

Таблица 1
Показатели, използвани в глава втора, и приложенията при анализа на ФСП

на изследваните предприятия и начини за изчисляването им

№                                          Група показатели

Описание на показателите в групата Начин на изчисляване
и мерна единица

І. Показатели за рентабилност  и ефективност
1 Рентабилност на продажбите (Рпр), %

2 Рентабилност на активите (Ра), %

3 Коефициент за ефективност на разходите (Ер)

ІІ. Показатели за ликвидност
4 Коефициент на обща ликвидност (Кол)

5 Коефициент на бърза ликвидност (Кбл)

6 Коефициент  абсолютна  ликвидност (Кал)

ІІІ. Показатели за финансова независимост (автономност)
7 Коефициент на финансова автономност (Кфа)

8 Финансова независимост (ФН), %

ІV. Показатели за обращаемост (делова активност)
9 Коефициент на обращаемост на дълготрайните

материални активи (Кодма), (бр. обороти)
10 Коефициент на обращаемост

на активите (Коа), (бр. обороти)

100
продажбиотприходиНетни

печалбаНетнаРпр х

100
активиОбщо
печалбаНетнаРа х

100
разходиОбщо
приходиОбщо

Ep х

100
пасивиТекущи
активиТекущиКол х

пасивиТекущи
вземанияиинвестиции

ниКраткосрочсредстваПарични

Кбл





пасивиТекущи
средстваПаричниКал 

пасивинетекущиТекущи
капиталСобственКфа




100
пасиванаСума
капиталСобственФН х

активиматериалнииДълготрайн
продажбиотприходиНетниКодма 

активанаСума
продажбиотприходиНетниКоа 
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Тези показатели са едномерни, характеризиращи отделни аспекти от дейнос-
тта на едно предприятие. Освен тях съществуват и показатели, изчислявани на
базата на т.нар. многомерен подход, които дават комплексна оценка за финансово-
то състояние на едно или група предприятия - обобщаващи показатели.38

Глава втора
ОЦЕНКА НА ФИНАНСОВОТО СЪСТОЯНИЕ

НА ПРЕДПРИЯТИЯ ОТ СЕКТОР СТРОИТЕЛСТВО

2.1. Кратка характеристика на макрорамката и сектор
строителство в България и подбор на предприятията,

включени в изследването
По данни и анализ на Българска стопанска камара39  стопанската конюнктура

в България през 2007 г. запазва благоприятната си тенденция от последните годи-
ни. Членството на страната в ЕС от 1 януари 2007 г. и стабилната макросреда създа-
ват благоприятни условия за бизнеса. Наблюдава се запазване на високия иконо-
мическия  растеж и през 2007 г. (6.2%). По-важните данни за макроикономически-
те процеси в страната могат да се обобщят по следния начин:

1. БВП за 2007 г. достига номинална стойност от 57 млрд. лв.  Преизчислен в
USD (при средногодишен курс 1.429371 лв.) той възлиза на 40 млрд., а в EUR - на
29 млрд. В реално изражение БВП нараства с 6.2% спрямо 2006 г.

2. Инфлацията в България през 2007 г. е 12.5% - стойност, която също се оце-
нява положително, на фона на прогнози за по-значимо увеличение на цените след
присъединяването към ЕС.

3. Значим е бюджетният излишък (планиран на 3% от БВП) и публичните
финанси са стабилни. Налице е благоприятна бизнес среда (фиг. 1) благодарение
на финансовата устойчивост в страната40. Очаква се България да се включи в евро-
зоната и да се приеме EUR-то като единствено платежно средство.

38  Те не са обект и предмет на настоящото изследване, съответно – не са прилагани при анализира-
не на ФСП на строителните предприятия.

39  Тази част на изложението се базира основно на Доклад за строителството през 2007 г., извършен
от Българска стопанска камара. Виж http://www.bia-bg.com/files/Doklad.doc. Използвани са и дан-
ни от статистическия портал http://stat.bg.

40 След 2004 г. в страната се наблюдава трайно увеличение на излишъка по консолидираната фис-
кална програма. От 659.2 млн. лв. през 2004 г. той нараства на 985.6 млн. лв. през 2005 г., 1756.0
млн. лв. през 2006 г. и 2111.6 млн. лв. през 2007 г. Източник: http://stat.bg.
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Фиг. 1. Бизнес климат - общо41

Източник. НСИ. Бизнес наблюдения

През 2007 г. се отбелязва значителен ръст на инвестициите  като цяло - 23 %,
а прогнозата за 2008 г. е дори за 30-40 %. Рекордният ръст на инвестициите над-
хвърля предварителните очаквания. Според последните данни за 2007 г. чуждест-
ранните инвестициите достигат 5.7 млрд. EUR, от които в строителната индустрия
704.2 млн. EUR42.

Таблица 2
Брутни капиталови и чуждестранни преки инвестиции

в България в периода 2005-2007 г.43

         (млн. евро)

№                        Описание    2005 г.      2006 г.      2007 г.
1 Брутни капиталови инвестиции - общо 6781.0 9071.8 6811.4

В т.ч. в строителната индустрия 565.9 897.7 539.5
В т.ч. в недвижими имоти, отдаване под наем 728 1320.9 551.9

2 Чуждестранни инвестиции - общо 3103.3 4364.0 5687.1
В т.ч. в строителната индустрия 150.7 466.4 704.2
В т.ч. в недвижими имоти, отдаване под наем 598.4 1523.5 2150.8

Източник: БСК. Доклад за строителството през 2007 г.

През 2007 г. преките чуждестранни инвестиции в недвижими имоти имат най-
голям обем - 2150.8 мил. EUR, което  представлява 29% нарастване спрямо 2006 г.
41 Показателят “бизнес климат” отчита оценките за настоящата и за очакваната бизнес ситуация в

предприятията през следващите шест месеца. Общият показател на бизнес климата е претеглена
средна аритметична на четири отраслови показателя на бизнес климата – в промишлеността,
строителството, търговията на дребно и сектора на услугите. Виж по-подробно: НСИ. Бизнес
наблюдения.

42 Виж по-подробно табл. 2.
43 Данните за капиталовите инвестиции за 2007 г. са за периода януари-септември.
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Сред най-големите чужди инвеститори са Великобритания, Холандия, Австрия,
Белгия, Гърция, Испания, Кипър. Основните причини за интереса на чуждестран-
ните инвеститори към България са:

 възможност за придобиване на земя и имущество със 100% чуждестранна
собственост чрез регистрирани компании в България;

 въвеждане на 10% корпоративен данък през 2007 г., който е най-ниският за ЕС;
 квалифицирана работна сила, с многократно по-ниско заплащане от ЕС;
 най-ниските производствени разходи в Европа.
Представената благоприятна макроикономическа среда влияе позитивно върху

развитието на сектор строителство, който заема водещо място не само в българс-
ката икономика - в Европейския съюз 10% от БВП и 7% от заетите са в отрасъл
строителство.

А. Общ преглед на строителния сектор. Пазарът на строителни услуги у нас
през последните 5 години бележи трайна тенденция към увеличение. Основните
причини за това са:

 доходност от недвижими имоти 9-10%, което е над средното за европейс-
ките държави;

навлизането на голям брой чуждестранни инвеститори;
бурното развитие на кредитирането;
икономическата миграция на населението към големите градове;
натрупани значителни вътрешни инвестиции;
повишаването на доходите на населението.
През последните 4 години продукцията на строителните предприятия беле-

жи чувствителен ръст44. Приходите  от дейността  на строителните предприятия за
2007 г. са 7098 млн. EUR, което е с 33%  нарастване спрямо 2006 г.

Таблица 3
Развитие на сектор строителство в България в периода 2005-2007 г.

№ Показател 2005 г. 2006 г. 2007 г.
1 Стойност на доставените строителни услуги (млн. евро) 4 048.90 4 699.30 5 624.20
2 Построени жилища (бр.) 12 059 13 270 18 864
3 Нови жилищни площи   (кв.м) 994 110 1 087 661 1 521 047
4 Брой заети 159 814 182 558 232 000
5 Издадени разрешения за строеж - общо (бр.) 14 090 16 865 18 224
6 Разрешения за строеж на жилищни сгради (бр.) 7 981 9 828 11 171

Жилищна собственост в сградите (бр.) 32 892 53 049 44 792
Жилищна площ на сградите   (кв.м) 4 606 000 6 644 320 7 943 732

7 Разрешения за строеж на обществени сгради (бр.) 351 433 448
8 Други разрешения за строеж (индустриални предприятия,

търговски сгради, хотели, спортни центрове) - (бр.) 5 758 6 604 6 605

Източник: БСК. Доклад за строителството през 2007 г.

44 Виж по-подробно табл. 3.
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По-важните характеристики в цялостното развитие на строителството през
последните години могат да се обобщят по следния начин:

при запазване процента на заетите в сектора към общия брой заети в иконо-
миката се увеличава процентът на брутния продукт в строителството;

създадената в икономиката добавена стойност отбелязва ръст от 8.7%;
нарастват инвестициите в дълготрайни материални активи - през 2006 г. те

са 1 755 812 хил. лв., което е ръст от 58.63% спрямо 2005 г.;
за високите темпове на развитие на сектора доказателство е и броят на изда-

дените разрешения за строеж. За 2007 г. те са 18 224 бр. (в т.ч. на жилищни сгради
- 11 171 бр.), което е с 1359 повече от 2006 г.;

общата застроена площ през 2007 г. е  13 715 678  кв.м;
изключително важен фактор за ефективността на строителните фирми е

цената на материалите - разходите за материали  представляват 60-65% от общите
разходи на строителните фирми. През 2007 г. средният ръст на цените на материа-
лите и услугите е приблизително 12.6%. Основните причини за нарастване на це-
ните са световното поскъпване на  строителните материали.

Б. Развитие на жилищното строителство. Строителството на жилищни имоти
в България продължава да бъде най-динамичният сектор и през 2007 г. Новопост-
роените жилища за 2007 г.  са  18 864 бр. (табл. 3), с разгърната площ 938 210 кв.м
при построени за 2006 г. 13 270 бр., което е ръст от 29%. В градовете са построени
82.3% от жилищата, а останалите - в селата.

Най-основното в състоянието и тенденциите при жилищното строителство е:
основната причина за ръста на новопостроените жилища е нарасналото

потребителско търсене и благоприятните кредитни условия, предлагани от фи-
нансовите институции в България. По данни на БНБ обемът на жилищните креди-
ти се е увеличил  с близо 66%  в сравнение с 2006 г.;

същевременно повишеното потребителско търсене и добрата достъпност
до кредитно финансиране са основен фактор за ръста на цените  на жилищата в
страната;

все още строителните предприятия се ориентират приоритетно към жилищ-
ното строителство (относителен дял около 65%) - респективно в този сегмент се
получават и по-голямата част от приходите от дейността в строителния сектор;

през 2007 г. се наблюдава стабилизиране на цените на жилищните имоти,
като продължава тенденцията на плавно покачване на цените на новите жилища.
Средните пазарни цени на жилищата за 2007 г. са в границите 500-1500 евро/кв.м.
Очакванията са, че цените на недвижимите имоти през 2008 г. ще нараснат с по-
умерени и плавни темпове в сравнение с 2007 г., в границите между 10 и 15% 45.
Средната пазарна цена на земята нараства с близо 20% през 2007 г.;

прогнозата след влизането на страната ни в ЕС е, че ще се намали нормата

45 Средната пазарна цена на жилищата през 2007 г. е 1091 лв./кв.м и спрямо 2006 г. се е увеличила
с 28.9%.
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на възвръщаемост от покупката на жилища от 9-10% на 6-7%, която е нормалната
за страните - членки от Европейския съюз;

продължава изграждането на ваканционни селища със собствена инфра-
структура, като голяма част от тях са в стила на старата българска архитектура.
Поради голямата гъстота на застрояване по Черноморието, такива комплекси се
строят във вътрешността на страната с възможност за екологичен туризъм. Сред
най-активните клиенти на тези имоти в България са физически и юридически лица
от Великобритания, Ирландия, ФРГ, Руската федерация, Австрия, Белгия, които
закупуват имоти както с инвестиционна цел, така и имоти от типа "втори дом".

В. Развитие на другите сегменти на строителния сектор. Делът на нежилищно-
то (инженерното) строителство се увеличава, като достига 35%. То има нарастваща-
та роля в сектора, с което се обосновават очакванията на експерти в бранша за заси-
лена инвестиционна активност в промишлени, търговски и друг вид бизнес обекти:

през 2007 г. са издадени 7053 бр. разрешения за строеж на хотели, хотелски
комплекси, търговски и административни сгради и производствени обекти;

промените в Закона за насърчаване на инвестициите и по-конкретно откро-
яването като приоритет на проекти, свързани със  създаването на нови или разши-
ряването на стари предприятия в сферата на тежката, леката и преработвателна
промишленост се очаква да рефлектира по-пряко върху търсенето и предлагането
на индустриални, логистични  и производствени площи;

расте интересът към строителството на развлекателни комплекси главно по
Черноморието и в столицата, които се считат  за доходоносна инвестиция;

голяма част от транспортната инфраструктура на страната е в недобро състо-
яние и изисква значителни инвестиции за постигането на задоволителни равнища.
Във връзка с това правителството предвижда през следващите няколко години
модернизация на няколко жп линии и части от ключови шосейни транспортни ко-
ридори (например София-Видин и магистрала "Струма").

Г. Заетост в сектора. През 2007 г. заетите лица в сектор строителство са 232
хил. (табл. 3), което в сравнение с 2006 г. е увеличение с 49 хил. души или близо
21%. В частния сектор работят повече от 93% от всички заети в сектора. Про-
центът на работещите в строителния сектор е 6.2% от всички заети в икономиката.

Бумът, който се наблюдава в строителния сектор през последните 3-4 години,
доведе до остър недостиг на строителни специалисти - както на инженери и тех-
ници, така и на изпълнителски кадри. Две са основните причини: изтичането на
голям брой квалифицирани работници в чужбина през последните години и нис-
кото заплащане на труда. Като справяне с проблема българските строителни ме-
ниджъри обсъждат възможностите за внос на работна сила от съседни на Бълга-
рия държави.

Д. Сравнение на развитието на сектора със страни от ЕС. Безспорен е фактът,
че сектор строителство у нас се развива с високи темпове. С оглед на по-прецизни
изводи те следва да бъдат сравнени с тези в други страни. Комплексната преценка
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на данните в табл. 4 още веднъж доказва лидерското място на българския строите-
лен сектор по темпове на развитие сред страните от Европейския съюз. Остават за
решаване обаче редица други проблеми, свързани основно с качеството на строи-
телството, като използването на съвременни строителни технологии, въвеждането
на иновации и др. подобни.

Таблица 4
Сравнителни данни за развитието на строителната индустрия

в България и страни от ЕС в периода 2006-2007 г. 46

       (%)
№     Показател ІV трим.2006 І трим.2007 ІІ трим.2007        ІІІ трим.2007
1 Средно  в  ЕС - 27 7.2 9.7 3.5 3.1
2 България 22.2 62.8 47.8 27.7
3 Румъния 22.1 29.8 32.6 38.4
4 Гърция 8.9 20.5 15.1 17.7
5 Словения 31.7 35.7 31.7 16.9
6 Литва 25.6 45.5 29.3 16.1

Източник: БСК Доклад за строителството през 2007 г. Оригинален източник Евростат.

Таблица 5
Водещи предприятия в сектор строителство по продажби

 №                            Показател                                Продажби (хил. лв.) Темп на
           прираст (%)

Предприятие  2005 г.         2006  г.       2007 г.      2007/2006 г.
1 "Балканстрой" АД 69940 83920 125675 49.76
2 "Холдинг Пътища" АД 35968 49581 125474 153.07
3 "Главболгарстрой" АД 205073 86084 121590 41.25
4 "ГБС - София" АД 77522 95115 107295 12.81
5 "Планекс" ООД 39210 65435 101709 55.44
6 "Мидия" ЕАД 31739 58286 80573 38.24
7 "ПИ ЕС АЙ" АД 59557 93536 80250 -14.20
8 "Енемона" АД 41569 56090 74448 32.73
9 "Сиенит" ООД 39186 52873 62441 18.10

10 "Галчев Инженеринг Груп" АД 61771 44211 57846 30.84
11 Общо 661535 685131 937301 36.81

Източник: "Капитал 100", издание на в-к "Капитал", 2008 г.

46 Изменението е спрямо съответното тримесечие на предходната година.
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Анализирането на състоянието на един сектор на икономиката, съответно на
финансовото състояние на предприятията в него зависи основно от избора на ана-
лизираните предприятия. Както вече беше посочено, пазарът на недвижими имоти
и строителният сектор у нас се развиват с високи темпове47.  В средата на 2008 г. в
приложение на в-к "Капитал" бяха публикувани класации на водещите предприя-
тия по сектори на икономиката. Представени са данни за приходите от продажби,
финансовите резултати и рентабилността на продажбите (табл. 5 и 6).

Таблица 6
Водещи предприятия в сектор строителство по печалба и

рентабилност на продажбите

№                                      Показател       Печалба (хил. лв.)                   Рентабилност

         Предприятие 2005 г. 2006 г.        2007 г. (%)     Ранг
1 "Холдинг Пътища" АД -68 -455 31313 24.96 2
2 "Мидия" ЕАД 3211 7695 22061 27.38 1
3 "Планекс" ООД 3484 10263 15520 15.26 3
4 "Балканстрой" АД 581 2878 13645 10.86 4
5 "ГБС - София" АД 3328 4770 9757 9.09 6
6 "Енемона" АД 762 4370 7871 10.57 5
7 "Главболгарстрой" АД 4389 4583 5845 4.81 8
8 "Сиенит" ООД 1082 1892 3085 4.94 7
9 "Галчев Инженеринг Груп" АД 1454 1378 1558 2.69 9
10 "ПИ ЕС АЙ" АД 776 727 145 0.18 10
11 Общо 18999 38101 110800 11.82

Източник: "Капитал 100", издание на в-к "Капитал", 2008 г.

В анализа към представените данни са направени следните по-важни изводи:
1. Добрите финансови резултати на строителните предприятия не предизвик-

ват изненада. Факт е обаче, че най-големите три от тях "Балканстрой" АД, "Хол-
динг Пътища" АД и "Главболгарстрой" АД заемат дъното в класацията на 100-те
най-големи български компании - съответно 96, 97 и 98. Основната причина за
тези позиции на строителните предприятия е, че секторът продължава да е силно
раздробен. По данни на браншовата камара в отрасъла работят около 11 000 пред-
приятия с приблизително 150 000 заети в тях.

2. Вторият голям проблем пред строителството е сивият сектор. Според раз-

47 “С оборот от 11.4 млрд. евро за 2007 г. пазарът на недвижими имоти се определя като локомотива
в растежа на българската икономика. Отношението между това число, изчислено от строителната
камара и БВП на страната, е почти 40%. За сравнение, в Испания, смятана от мнозина за най-
големия пазар на недвижими имоти в Европа, този показател е в границите на 25% до 28%.”
Данните и изводите са от “Капитал 100”, издание на в-к “Капитал”, 2008 г.



219

лични оценки над 50% от него продължава да е в сивата зона.
3. През 2007 г. продажбите на най-големите десет компании е над 937 млн.

лв., а средният ръст на приходите им в сравнение с предходната година е 37%, при
ръст за целия строителен сектор от 15%.48

4. Представилите на десетте най-големи в сектора имат една обща характер-
на черта - те са изцяло собственост на български предприемачи.

Така представените данни и извършени анализи обаче не са достатъчни, за да
се извърши една по-пълна преценка на развитието на водещите строителни пред-
приятия, в т.ч. - да се оцени финансовото им състояние. Причините за това са ос-
новно две - не са анализирани достатъчно данни в рамките на един тригодишен
период и са използвани предимно абсолютни, а не относителни величини. Поради
това не може да се характеризират такива аспекти на финансовото състояние като
ликвидност, обращаемост, финансова независимост, а някои изводи могат да се
окажат погрешни.

От друга страна, следва да се подчертае, че намирането на данни за един
продължителен (дори и тригодишен) период не е толкова лесно. Същевременно е
необходимо да се спази изискването предприятията да са сред "водещите" в съот-
ветния сектор, като по мнение на автора това не винаги означава голям размер на
приходите от продажби или положителен финансов резултат. Възприетите в рам-
ките на изследването критерии за подбор на предприятия са следните:

наличие на ГФО за периода 2005-2007 г.;
дружеството да се търгува на фондовата борса;
предприятието да заема водещо място в класация, отразяваща развитието

на сектора;
официално оповестени данни - на страницата на КФН или в рейтингова

класация;
Жсъпоставяне на данните от различните източници и използване на тези, в

които няма грешки.
В резултат на посочения подход беше определен и обхватът на изследваните

предприятия (табл. 7, където те са ранжирани по размер на приходите от продаж-
би за 2007 г.)49.
48 Справка в информационната система BEIS на “Борсова информационна компания “Капиталов пазар”

– ЕООД показва, че сред водещите по приходи от продажби в сектор строителство (в т.ч. в периода
2005-2007 г.) са и редица клонове на чуждестранни компании, регистрирани у нас - АЛПИНЕ МАЙ-
РЕДЕР БАУ ГМБХ - Клон България ООД, Гражданско дружество “ДОУШ-ЕКО” - Клон Бургас и др.

49 Пет от предприятията (“Холдинг Пътища” АД, “Балканстрой” АД, “Енемона” АД, “Планекс” ООД,
“ГБС – София”  АД) са изследвани и във в-к “Капитал”. Останалите 5 предприятия са публични
дружества, търгувани на фондовата борса. Като се прибавят “Холдинг Пътища” АД, “Балканстрой”
АД, “Енемона” АД – 8 от всички 10 дружества се търгуват на фондовата борса. По неофициални
данни през 2009 г. “Планекс” и “Главболгарстрой” също ще излязат на борсата. Приетите критерии за
избор на предприятия изключиха от изследването дружества като “Мидия” ЕАД, “Сиенит” ООД и
др.,  но може да се посочи, че подборът на предприятията в студията е в голяма степен обоснован и
даващ представа за общото финансово състояние на стопанските единици от сектор строителство.
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2.2. Приходи от продажби и финансови резултати
Както вече беше посочено много често финансовото състояние на предприя-

тията се оценява по абсолютния размер на реализираните от тях приходи от про-
дажби и финансови резултати, независимо че те по-скоро дават представа за про-
изводствената им мощ. Данните за изследваните стопански единици са посочени в
табл. 7 и 8.

Таблица 7
Приходи от продажби на изследваните предприятия в периода 2005-2007 г.50

  № Показател              Приходи от продажби (хил.лв.)       Изменение
    2007/2006 г.

Предприятие                                  2005 г.       2006  г.  2007 г. Абс. %
1 "Балканстрой" АД 69940 83549 125460 41911 50.16
2 "ГБС - София"  АД 77522 95115 107295 12180 12.81
3 "Планекс" ООД 38332 65435 101709 36274 55.44
4 "Холдинг Пътища" АД 35968 48439 90818 42379 87.49
5 "Енемона" АД 41569 55990 73766 17776 31.75
6 "Мостстрой" АД 16037 27196 39369 12173 44.76
7 "Явор" АД 1431 5524 24176 18652 337.65
8 "Феърплей интернешънъл" АД 19006 16469 13334 -3135 -19.04
9 "Трансстрой - Бургас" АД 10138 12299 10605 -1694 -13.77

10 "Поляница" АД 2773 3236 3757 521 16.10
11 Общо за изследваните предприятия 312716 413252 590289 177037 42.84

Източник: ГФО на предприятията и изчисления на автора.

Тези данни позволяват да се направят следните основни изводи:
А. Видно е, че сред водещите предприятия от сектор строителство са налице

много високи темпове на нарастване на нетните приходи от продажби и финансо-
вите резултати. През 2007 спрямо 2006 г. те са нараснали съответно с 42.84% и с
близо 400%.

Б. Интересни изводи могат да се направят, когато се изчислят средни аритме-
тични величини за изследваните стопански единици - съответно около 59 млн. лв.
нетни приходи от продажби и 12 млн. лв. печалба за 2007. Тези данни показват, че
при 5 от анализираните предприятия съответните показатели имат по-високи стой-
ности, а при останалите 5 - по-ниски. Наблюдава се едно абсолютно равномерно

50 Разминаването на някои от данните за изследваните предприятия в табл. 7-8 с тези в табл. 5-6 се
дължи на два факта: в табл. 7-8 са използвани по-актуални официални данни; избегнати са мето-
дологическите несъответствия при определяне на приходите от продажби (например отчитането
на финансовите приходи като приходи от продажби).
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разпределение на предприятията, което в общия случай посочва, че липсват както
изявени лидери, така и силно изоставащи предприятия. Ако тази картина се пре-
несе на ниво сектор - то около 50% от предприятията биха имали показатели над
средните за отрасъла, а останалите - под средните. На практика, поради раздробе-
ността на отрасъла това не е така.

Таблица 8
Финансови резултати на изследваните предприятия в периода 2005-2007 г.

  № Показател  Финансови резултати Изменение
            (хил.лв.) 2007/2006 г.

 Предприятие 2005 г. 2006 г.   2007 г. Абс. %
1 "Холдинг Пътища" АД 68 -455 31313 31768 -6981.98
2 "Явор" АД 4 1063 17234 16171 1521.26
3 "Планекс" ООД 3460 10263 15520 5257 51.22
4 "Феърплей интернешънъл" АД 225 1379 15481 14102 1022.63
5 "Балканстрой" АД 581 2878 13693 10815 375.78
6 "ГБС - София"  АД 3228 4770 9757 4987 104.55
7 "Енемона" АД 1361 4370 7706 3336 76.34
8 "Мостстрой" АД 22 -20 7460 7480 -37400.00
9 "Трансстрой - Бургас" АД 72 123 2562 2439 1982.93

10 "Поляница" АД 12 9 -123 -132 -1466.67
11 Общо за изследваните предприятия 9033 24380 120603 96223 394.68

Източник: ГФО на предприятията и изчисления на автора51.

В. През 2007 спрямо 2006 г. само две от анализираните предприятия - "Феър-
плей интернешънъл" АД и "Трансстрой - Бургас" АД реализират по-ниски прихо-
ди от продажби. Същевременно "Феърплей интернешънъл" АД отчита за 2007 г.
печалба от над 15 млн. лв., която съпоставена с приходите му от продажби, показ-
ва, че положителният финансов резултат на дружеството е главно въз основа на
реализираните финансови приходи52.
51 Всички изменения в % са методически правилно изчислени, но показателите с отрицателни стой-

ности имат само относителна информационна значимост.
52 В рамките на настоящата точка (параграф) и в следващите части на изложението аналитичността

е силно стеснена главно поради ограничения обем на студията. Представят се основните 5-6
извода, свързани с конкретната характеристика на финансовото състояние, като се обръща вни-
мание най-вече на общото състояние и динамика на показателите, а не на промените при отделни
стопански единици. Не съществуват възможности за по-задълбочени анализи на емпиричните
данни от ГФО, които биха дали доста интересни обяснения и заключения. В конкретния случай,
отнасящ се до “Феърплей интернешънъл” АД например, през 2007 г. дружеството отчита 18 429
хил. лв. финансови приходи, които са в основата на високата му печалба и възвръщаемост.
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Г. Прави впечатление, че някои предприятия като "Холдинг Пътища" АД и
"Мостстрой" АД редуват години на печалби и загуба, а други като "Явор" АД ряз-
ко повишават положителния си финансов резултат. Този факт говори за наличието
не за традиционната сезонност в сектор строителство, а за известна конюнктура
на пазара.

Д. Съществуват предприятия като "Поляница" АД най-вече (публично дру-
жество, търгувано на фондовата борса), които трудно се вписват в понятието "во-
дещи" не от гледна точка на по-ниските им приходи от продажби, а от гледна точка
на факта, че при равни други условия би следвало да реализират печалба от около
200-300 хил. лв. годишно.  Това на свой ред сочи за наличието на трудности в
дейността на дружеството.

В заключение безспорно се налага изводът за благоприятно общо състояние
на приходите от продажби и финансовите резултати на водещите строителни пред-
приятия, но при един детайлизиран анализ от гледна точка на отделните стопански
субекти биха могли да се направят и редица по-специфични изводи.

2.3. Рентабилност и ефективност на предприятията
Рентабилността и ефективността дават възможност да се прецени в каква сте-

пен предприятието печели или губи при използване на определени ресурси в дей-
ността си, респективно - дали приходите надвишават разходите му, или не. Докол-
кото между тези две характеристики на финансовото състояние на предприятията
има пряка връзка - те обикновено се разглеждат едновременно и изводите при тях
са еднозначни.

Таблица 9
Рентабилност на активите на изследваните предприятия в периода 2005-2007 г.

       (%)

№ Предприятие 2005 г. 2006 г. 2007 г.
1 "Явор" АД 0.09 42.45 100.77
2 "ГБС - София"  АД 22.03 19.86 29.08
3 "Холдинг Пътища" АД 0.54 -0.67 23.81
4 "Мостстрой" АД 0.08 -0.04 22.08
5 "Планекс" ООД 10.82 21.03 18.94
6 "Трансстрой - Бургас" АД 0.49 0.71 14.41
7 "Феърплей интернешънъл" АД 0.34 1.05 10.48
8 "Балканстрой" АД 1.02 2.80 8.26
9 "Енемона" АД 4.25 8.36 7.52
10 "Поляница" АД 0.75 0.55 -9.30
11 Средна стойност за изследваните предприятия 3.42 4.92 16.45

Източник: ГФО на предприятията и изчисления на автора.
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Таблица 10
Рентабилност на продажбите и ефективност на разходите на

изследваните предприятия в периода 2005-2007 г.

 №                                      Показател Рентабилност на Ефективност на
      Предприятие продажбите (%) разходите (коеф.)

     2005 г. 2006 г. 2007 г. 2005 г. 2006 г. 2007 г.
1 "Феърплей интернешънъл" АД 1.18 8.37 116.10 1.01 1.25 1.95
2 "Явор" АД 0.28 19.24 71.29 1.00 1.21 4.03
3 "Холдинг Пътища" АД 0.19 -0.94 34.48 1.00 0.99 1.35
4 "Трансстрой - Бургас" АД 0.71 1.00 24.16 1.01 1.01 1.37
5 "Мостстрой" АД 0.14 -0.07 18.95 1.00 0.99 1.23
6 "Планекс" ООД 9.03 15.68 15.26 1.11 1.20 1.18
7 "Балканстрой" АД 0.83 3.44 10.91 1.01 1.04 1.12
8 "Енемона" АД 3.27 7.80 10.45 1.04 1.10 1.13
9 "ГБС - София"  АД 4.16 5.01 9.09 1.05 1.06 1.11

10 "Поляница" АД 0.43 0.28 -3.27 1.01 1.01 0.97
11 Общо за изследваните предприятия 2.89 5.90 20.43 1.03 1.08 1.24

Източник: ГФО на предприятията и изчисления на автора.

На базата на посочените в табл. 9 и 10 данни биха могли да се направят след-
ните най-общи изводи:

А. През 2007 г. водещите български строителни предприятия се характеризи-
рат с висока рентабилност на активите и нетните приходи от продажби. Доказа-
телство за това е не само високата стойност на съответните показатели за повечето
предприятия, но и фактът, че рентабилността на активите изпреварва с близо 10
пункта тази във високоразвитите страни53.

Б. В динамичен аспект, в периода 2005-2007 г. рентабилността при почти всич-
ки предприятия (съответно средната) се увеличава, което безспорно може да се
оцени положително. Подобен е и изводът, отнасящ се до ефективността на разхо-
дите на предприятията.

В. В края на 2007 г. предприятия като "Феърплей интернешънъл" АД и "Явор"
АД постигат изключително високи нива на рентабилност на продажбите и/или
активите от порядъка на 100%. Посоченото е доказателство, че сектор строител-
ство при определени условия продължава да е възможна изключително висока
възвръщаемост.

Г. Предприятия като "Балканстрой" АД, "Енемона" АД, "ГБС - София"  АД,
които намират по-предни позиции в отрасъла по финансови резултати реализират
по-ниска от сектора възвръщаемост.
53 Приложение 7.
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Д. Отново се наблюдава балансирано разпределението на предприятията в
сравнение със средните стойности за изследваните стопански единици и 4-5 от тях
ги надвишават, а останалите се характеризират с по-ниски стойности.

В заключение може да се посочи, че от гледна точка както на собствениците,
така и на инвеститорите рентабилността и ефективността на предприятията от
сектор строителство е добра. Стойностите на показателите илюстрират, че почти
всички предприятия проявяват гъвкавост в сложната икономическа среда и успя-
ват да поддържат съотношение между реализираните приходи и извършените раз-
ходи на едно стабилно ниво.

2.4. Ликвидност на изследваните стопански единици
Способността на предприятията да посрещат безпроблемно текущите си задъ-

лжения е от основно значение за оперативното им развитие. Данните за ликвидно-
стта на изследваните стопански субекти са представени в табл. 11 и приложение 8.

Основните изводи, които могат да се направят, са следните:
А. Като цяло общата ликвидност на водещите строителни предприятия в

България има благоприятни стойности, които са близки или надвишават общопри-
етите (срв. приложение 6). И през трите години съответните показатели надвиша-
ват усреднените стойности за водещите държави54.

Таблица 11
Обща ликвидност на изследваните предприятия в периода 2005-2007 г.

(коеф.)
№ Предприятие 2005 г. 2006 г. 2007 г.
1 "Мостстрой" АД 1.67 1.29 3.39
2 "Енемона" АД 1.33 1.77 2.52
3 "Трансстрой - Бургас" АД 0.86 1.14 1.85
4 "Планекс" ООД 0.90 1.20 1.59
5 "Поляница" АД 1.50 1.46 1.50
6 "ГБС - София"  АД 1.67 1.29 1.28
7 "Холдинг Пътища" АД 0.96 1.28 1.23
8 "Балканстрой" АД 1.00 0.95 1.17
9 "Феърплей интернешънъл" АД 2.49 0.50 0.41

10 "Явор" АД 0.43 0.19 0.02
11 Средна стойност за изследваните предприятия 1.18 1.12 1.35

Източник: ГФО на предприятията и изчисления на автора.

Б. Бързата ликвидност на предприятията също е в границите на препоръчи-
телните стойности, докато при абсолютната ликвидност се наблюдават неблагоп-
54 Приложение 7.
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риятни тенденции55.
В. Съществуват предприятия като "Явор" АД и "Феърплей интернешънъл"

АД, които се характеризират с критично ниско ниво на обща ликвидност. Съще-
ствуват и предприятия, които поддържат прекалено високо покритие на текущите
задължения с краткотрайни активи - "Мостстрой" АД и "Енемона" АД.

Г. При анализиране на ликвидността в динамичен аспект не е необходимо да
се установи непрекъснатото й нарастване, а поддържането й на задоволително ниво
- факт, който е налице при повечето предприятия.

В заключение, почти всички изследвани строителни предприятия са в състо-
яние да обслужват краткосрочните си заеми и да плащат задълженията си56. От
гледна точка на инвеститорите, кредиторите, доставчиците и купувачите, съгласно
тези показатели, анализираните предприятия са надеждни партньори.

2.5. Финансова независимост (автономност)
Финансовата автономност на предприятията дава възможност да се прецени

не само степента на независимост на предприятията от кредиторите, но и плате-
жоспособността в дългосрочен план (данните в табл. 12 и приложения 7 и 9).

Таблица 12
Финансова независимост (автономност) на изследваните

предприятия в периода 2005-2007 г.

№ Предприятие 2005 г. 2006 г. 2007 г.
1 "Явор" АД 16.68 -86.54 88.31
2 "Поляница" АД 61.97 61.08 65.76
3 "Енемона" АД 17.18 20.63 57.73
4 "Планекс" ООД 26.55 38.73 54.13
5 "ГБС - София"  АД 51.57 39.22 44.37
6 "Трансстрой - Бургас" АД 27.80 25.57 41.01
7 "Мостстрой" АД 25.40 15.87 38.02
8 "Феърплей интернешънъл" АД 17.74 21.48 29.63
9 "Холдинг Пътища" АД 29.91 4.58 26.22

10 "Балканстрой" АД 30.14 22.74 22.33
11 Средна стойност за изследваните предприятия 25.51 21.10 36.81

Източник: ГФО на предприятията и изчисления на автора57.

55 Приложение 8.
56 Качествена крайна преценка за ликвидността може да се направи след паралел със структурата на

активите и най-вече на материалните запаси и вземанията, но поради обема на студията тази
проблематика остава извън обхвата й.

57 През 2006 г. собственият капитал на “Явор” АД е отрицателна величина.

     (%)



226

Въз основа на тези данни могат да се направят следните изводи:
А. Финансовата независимост на водещите строителните предприятия в края

на 2007 г. има много добра средна стойност. Тя надвишава тази в развитите държа-
ви, както и общоприетите стандарти от 25-35%, които за нашите условия все още
би следвало да се считат за ниски.

Б.  Положително може да се оцени и способността на предприятията да из-
вършват плащанията си в дългосрочен план, доколкото е благоприятно съотноше-
нието между собствен и привлечен капитал.

В. В динамичен аспект, в рамките на периода 2005-2007 г. тенденциите при
строителните предприятия са положителни. Изключение прави Балканстрой АД.

Г. Резултатите от анализа на платежоспособността показват, че анализирани-
те предприятия са сред надеждните партньори за инвеститорите и кредитодатели-
те. По принцип високите стойности на показателите за финансова независимост
са желателни за тях, въпреки че от чисто финансова гледна точка прекалено висо-
ки съотношения не са приемливи.

2.6. Обращаемост на активите в строителството
Необходимите данни за извършване на анализ на обращаемостта на активите

са представени в табл. 13 и приложения 7 и 9.
Таблица 13

Обращаемост на активите на изследваните предприятия  в периода 2005-2007 г.
     (бр. обороти)

№ Предприятие 2005 г. 2006 г. 2007 г.
1 "ГБС - София" АД 5.29 3.96 3.20
2 "Поляница" АД 1.74 1.98 2.84
3 "Явор" АД 0.31 2.21 1.41
4 "Планекс" ООД 1.20 1.34 1.24
5 "Мостстрой" АД 0.56 0.59 1.17
6 "Балканстрой" АД 1.22 0.81 0.76
7 "Енемона" АД 1.30 1.07 0.72
8 "Холдинг Пътища" АД 2.88 0.71 0.69
9 "Трансстрой - Бургас" АД 0.69 0.71 0.60

10 "Феърплей интернешънъл" АД 0.29 0.12 0.09
11 Средна стойност за изследваните предприятия 1.18 0.83 0.81

Източник: ГФО на предприятията и изчисления на автора.

Те дават възможност за следните изводи:
А. В края на 2007 г. средната обращаемост на активите на изследваните пред-
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приятия има стойност два пъти по-малка от тази в по-развитите държави. На прак-
тика, на един лев от активите у нас се пада по-малко от един лев приходи от про-
дажби - 0.81.

Б. Само 2-3 от водещите български строителни предприятия ("ГБС - София"
АД, "Поляница" АД и "Явор" АД) имат стойности на обращаемост на активите,
аналогични на тези в страни като САЩ, Холандия, Великобритания и Германия.
Обращаемостта на "Феърплей интернешънъл" АД е едва 0.09 оборота (при 0.30 за
Италия, която е с най-ниска стойност от другите държави, взети като еталон). Следва
да се посочи обаче, че "Феърплей интернешънъл" АД има активи за близо 150
млн. лв.

В. Неблагоприятни са тенденциите в обращаемостта на всички активи в ди-
намичен аспект - от 1.18 оборота през 2005 г. тя спада до 0.81 оборота през 2007 г.
Същевременно следва да се отчете един положителен факт - през изследвания пе-
риод непрекъснато нараства обращаемостта на дълготрайните материални активи
(съответно 3.19, 3.67 и 4.89 оборота през трите години - приложение 9).

В заключение, най-вече поради ускоряване на обращаемостта на дълготрай-
ните материални активи през изследвания период, може да се даде и положителна
оценка за състоянието на тази характеристика на финансовото състояние на стро-
ителните предприятия.

Заключение
Проблематиката, свързана с развитието на предприятията от сектор строи-

телство като водещ в икономиката ни, стои непрекъснато на вниманието на не
един и двама специалисти от теорията и практиката. Една от възможностите да се
добие представа за процесите, протичащи в съответните стопански единици, е да
се анализира тяхното финансово състояние.

От изложението става ясно, че независимо от цялостното положително раз-
витие на сектора, в строителните предприятия (в т.ч. дори във водещите) протичат
понякога не съвсем еднакви и дори противоречиви стопански процеси. Доказател-
ство за този извод са съответните финансови показатели на изследваните стопанс-
ки единици в периода 2005-2007 г., направените анализи и сравнения.

Систематизирано, най-важните резултати от направеното изследване биха
могли да бъдат представени по следния начин:

1. Въз основа на конкретен ретроспективен анализ е достигнат изводът, че в
българската практика като цяло са се използвали и се прилагат показатели за ана-
лиз на ФСП, сходни с тези в световната практика. Анализът на ФСП може да се
затрудни не от липсата на показатели или наличието на методологически несъот-
ветствия при изчисляването им, а от недостатъчната или неточна информация за
предприятията.

2. Възниква въпросът, следва ли определени групи показатели да бъдат нор-



228

мативно регламентирани за изчисляване и оповестяване от предприятията, за да
могат да се правят ефективни сравнителни анализи с други стопански субекти,
сектора и националната икономика като цяло? В настоящото изследване се застъ-
пва становището, че е необходимо да се приеме наредба или счетоводен стандарт,
подобен на НСС 13, в които показателите за анализ на финансовото състояние да
бъдат изрично регламентирани. Съответно - отново да се възстанови практиката
НСИ да обобщава данните и да оповестява подобни показатели по сектори на ико-
номиката и на национално равнище. Оповестяването на синтезирана информация
може да се направи и чрез единната система на Комисията за финансов надзор,
фондовата борса и Централния депозитар58.

3. Финансовото състояние на водещите строителни предприятия в България
в цялост може да се определи като много добро. Този извод произтича от факта, че
повечето от стойностите на показателите, характеризиращи ФСП, имат по-благо-
приятни стойности от стандартно приетите, от средните за страната или от тези в
по-развитите държави.

4. Към края на 2007 г. световната икономическа и финансова криза, респек-
тивно кризата на ипотечния пазар и в строителния сектор в САЩ не влошава фи-
нансовото състояние и цялостното развитие на българските строителни предприя-
тия.

5. Отличителните благоприятни характеристики на водещите български стро-
ителни компании са: висока рентабилност и високи темпове на нарастване на при-
ходите от продажби и печалбата; стабилна ликвидност и финансова автономност.

6. Като негативи в състоянието или в тенденциите относно финансовото състо-
яние на строителните предприятия могат да се посочат: ниската степен на обраща-
емост на активите; влиянието на част от предприятията от конюнктурата на пазара
(т.е. липса на дългосрочни договори и стратегии за развитие).

Анализът на ФСП е само една част от цялостния анализ, който следва да се
извърши в предприятието (той включва финансово-стопански, организационно-
управленски, производствени и др. аспекти), за да се формират адекватни управ-
ленски решения, в т.ч. - за подобряване на ФСП. Поради спецификата на всяка
стопанска единица този анализ, както и предписаните мерки за подобряване на
стопанската дейност и ФСП, са строго индивидуални. Много често една мярка
води до подобряване на 2-3 аспекта от ФСП - например увеличаването на основ-
ния капитал ще подобри както финансовата независимост на предприятието, така
и неговата ликвидност.

Следва да се посочи, че съществуват редица принципни подходи за подобря-
58 Посоченият подход може да даде възможност за осъществяване на препоръката, дадена под ли-

ния в бележка 25.
59 Виж например Медведев, С. Ю. Методические основы антикризисного управления предприяти-

ем. Москва, 2000, както и Антикризисное пособие. The U.S. Russia Investment Fund. 1999, където
са посочени множество конкретни мерки, групирани в седем основни раздела и 38 подраздела (в
т.ч. – финансов анализ).
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ване на ФСП, които най-често се предлагат при финансовото оздравяване (анти-
кризисното управление) на предприятието59. Основните насоки за подобряване на
ФСП могат да включват60:

А. Съкращаване на разходи. Във връзка с това е необходимо извършването
на: контрол върху разходите; анализ на източниците на възникване на разходите;
класификацията им по степен на зависимост от обема на производството; провеж-
дане на мероприятия по снижаване на разходите; оценка на получения ефект. Ос-
новните направления на дейностите, свързани със намаляването на разходите, са:
съкращаването на средствата за работна заплата; съкращаване на разходи за суро-
вини и материали; използване на по-евтини компоненти за изделията; хоризонтал-
на интеграция с доставчиците, работа с местни производители; внедряване на ре-
сурсоспестяващи технологии; съкращаване на производствените разходи и разхо-
дите за ремонт и обслужване на оборудването; съкращаване на разходи за реклама,
научно-изследователска работа. Важно е да се открият такива разходи като скъпо-
струваща квалификация на работници, излишни или скъпи маркетингови изслед-
вания и др.

Б. Привличане на парични средства в предприятието.  В условията на криза
например, това става главно по три начина: продажба или отдаване под наем на
активи на компанията; оптимизация на продажбите, която е свързана с провежда-
нето на различни важни мероприятия, като ценово регулиране, привличане на нови
клиенти, внедряване на програма за търговски отстъпки за потребители, които
извършват бързо своите плащания и др.; изменение на кредитната политика за
ускоряване на обращаемостта на дебиторската задлъжнялост.

В. Реструктурирането на задлъжнялостта. Това е процес на подготовка и из-
пълнение на ред последователни сделки между предприятието и неговите креди-
тори, основната цел на който се явява получаването на различни отстъпки от кре-
диторите: съкращаване на общата сума на задълженията, освобождаване от запла-
щане на надценки или намаляване на техните ставки, отсрочване на падежа.

Г. Реорганизацията на предприятието. Свързана е със съществени изменения
в организацията, които засягат всички значими аспекти на дейността й: продукти,
асортимент, фактори на производството, системата на управление. Посочените
изменения могат и да не засягат структурата и стратегическия продукт, но те след-
ва да са достатъчно значими, за да може предприятието да преодолее нестабилна-
та икономическа среда и да стане рентабилно.

Д. Реструктурирането на предприятието. Изисква разработване и реализация
на проект за кардинално изменение на съществуващото предприятие, на неговата
структура, който проект може да бъде реализиран под формата на сливане, вливане,
разделяне, отделяне, хоризонтална и вертикална концентрация (интеграция) на дей-

60 Изложението се базира на: Авдошина, З. А. Антикризисное управление: сущность, диагностика,
методики. Корпоративный менеджмент; Дорофеев, В. и др. Антикризисное управление. Пенз,
2006.
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ността. Реструктурирането на предприятието предполага разработването на конк-
ретни стратегически действия и формиране на нов бизнес профил на компанията,
който може да е съпроводен с изменения в правно-организационната форма.

Именно на база на подобни подходи и в съответствие със спецификата си,
всяка стопанска единица може да предприеме свои конкретни мерки, за да подо-
бри финансовото си състояние61.

В заключение може да се обобщи, че е желателно да се възобнови съществу-
ващата по-рано практика предприятията да са длъжни да изчисляват и оповестя-
ват определени показатели за финансовото си състояние (т. 11 от отменения НСС
13). Това ще има благоприятен ефект в редица насоки: извършване на анализ най-
малко веднъж годишно; оценка на финансовото състояние и на тази база вземане
на конкретни управленски решения; намиране на мястото на предприятието и сек-
тора в заобикалящата го външна среда, респективно - минимизиране на определе-
ни рискове в дейността му и др. Един подобен извод обаче означава нормативно
регламентиране и въвеждане в практиката на определени показатели за ФСП - слож-
на и актуална проблематика, изискваща допълнителна изследователската и прак-
тическа дейност.

Списък на приложенията
Приложение 1. Показатели за финансово състояние на предприятията,

изчислявани от НСИ
Приложение 2. Показатели за финансово състояние на предприятието,

съгласно ПМС 45/1994 г.
Приложение 3. Показатели, съгласно наредбата за определяне на границите

на коефициентите за рентабилност, ефективност и финансова автономност, на
изискванията към представяните доказателства, особените случаи, методите и
начините за определяне на коефициентите и нетния паричен поток

Приложение 4. Показатели за финансово-счетоводен анализ, съгласно НСС
13 (отм.)

Приложение 5. Показатели (коефициенти), съгласно методология за
изчисляване на финансови коефициенти на БФБ

Приложение 6. Най-често използвани показатели в международната практика

61 Например “Мостстрой” АД – едно от анализираните предприятия в настоящата разработка е
набелязало следните мерки за подобряване на финансовото си състояние: стриктно спазване на
технологичната и финансова дисциплина; актуализиране  на числения  състав; освобождаване от
старите мощности и търсене на нови, по производителни такива; намиране на подходящи парт-
ньори за участие в големи инфраструктурни проекти у нас и в чужбина; използване на нови тех-
нологични и рационални решения, както и прилагане на ефективни и качествени строителни
материали; натоварване най-рационално на  всички мощности не само за нуждите на мостови
обекти, а и за други инфраструктурни обекти. Източник: Консолидиран доклад за дейността на
“Мостстрой” АД, първо тримесечие на 2008 г.  http://www.profit.bg/get_file.php?type=
account&id=71.
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Приложение 7. Показатели за финансово състояние на публичните дружества
от сектор строителство в отделни държави

Приложение 8. Бърза и абсолютна ликвидност на изследваните предприятия
в периода 2005-2007 г.

Приложение 9. Финансова автономност и обращаемост на ДМА на изследва-
ните предприятия в периода 2005-2007 г.

Приложение 1
Показатели за финансово състояние на предприятията, изчислявани от НСИ

1. Коефициент на обща ликвидност (Кол):

2. Коефициент на бърза ликвидност (Кбл):

 3. Коефициент на незабавна ликвидност (Кнл):

 4. Покриване на заемния капитал със собствен (Пс/з):

 5. Зависимост от кредиторите (Зк):

 6. Покриване на лихви (Пл):

 7. Финансиране на дейността
със собствени средства (ФДсс):

 8. Рентабилност на продажбите (Рп):

 9. Оперативна рентабилност (Ор):

При формулиране на показателите, характеризиращи финансово-икономическото
състояние на предприятията, са възприети следните определения и алгоритми за изчисляване:

а) бързоликвидните активи са краткотрайните активи, намалени с размера на материалните
запаси;

б) собствените средства са собственият капитал плюс финансиранията;
в) заемният капитал е сумата от получените заеми и задълженията;
г) краткосрочните пасиви са краткосрочните заеми, увеличени със задълженията;
д) резултатът от дейността е разликата между приходите от дейността и разходите за

дейността;
е) брутният резултат преди облагането с данъци е разликата между всички приходи и

всички разходи преди начисляването на данъци;
ж) брутният резултат преди облагането с данъци и плащане на лихви е  разликата между

всички приходи и всички разходи, без тези за данъци и лихви.

пасивиникраткосроч
активиникраткотрайКол 

пасивиникраткосроч
активиднибързоликвиКбл 

пасивиникраткосроч
средствафинансовиКнл 

капиталзаемен
капиталсобственПс/з 

средствасобствени
заемиполучениЗк 

активитенасума
средствасобствениФДсс 

100
продажбиотприходи
дейносттаотрезултатОр х

брутен резултат преди облагане с данъци и плащане за лихви
 разходи за лихви по кредитиПл =           х 100

брутен резултат преди облагане с данъци
приходи от продажбиРп =           х 100
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Приложение 2
Показатели за финансово състояние на предприятието

съгласно ПМС 45/1994 г.

Първа група критерии и показатели, характеризиращи способността на предприятието
да обслужва краткосрочните си заеми и да плаща задълженията

1. Коефициент на бърза ликвидност (Кбл):

2. Коефициент на оперативния капитал
към обема на продажбите (Кок):

  Втора група критерии и показатели, характеризиращи степента на активно използване на
ресурсите спрямо продажбите и изразяващи се в брой обороти като съотношение между

приходи от продажби и различните видове активи
3. Обращаемост на активите (К):

4. Обращаемост на дълготрайните
материални активи (Кодма):

5. Обращаемост на материалните запаси (Комз):

 Трета група критерии и показатели, характеризиращи рентабилността на предприятието на
база продажби, активи и инвестиран капитал

6. Рентабилност на продажбите (Рп):

7. Рентабилност на
привлечения
капитал (Рпк):

 Четвърта група критерии и показатели, характеризиращи финансовия риск
8. Коефициент на заемния към

собствения капитал (Кз/с):
9. Коефициент на покриване

 на лихвите
по кредити (Кл):

10. Коефициент на общата
задлъжнялост (Кп/с):

задължениякредитиникраткосроч
вземаниясредствафинансовиКбл






продажбиотприходитенаразмернетен
задължения-заеминикраткосроч-активиникраткотрайКок 

загуба-активанасума
продажбиотприходитенаразмернетенК 

активиматериалниитедълготрайннастойностбалансова
продажбиотприходитенаразмернетенКодма 

запасиматериални
продажбиотприходитенаразмернетенКомз 

продажбиотприходитенаразмернетен
данъцисоблаганепредирезултатфинансовРп1

продажбиотприходитенаразмернетен
резултатфинансовРп2 

капиталпривлечен
резултатфинансовРпк2 

капиталсобствен
заемиитедългосрочннаразмеробщРз/с 

пасиванасума
капиталпривлеченРп/с 

финансов резултат преди облагане с данъци + разходи за лихви
Рл1  разходи за лихви

финансов резултат след облагане с данъци + разходи за лихви
Рл2  разходи за лихви

финансов резултат преди облагане с данъци + разходи за лихви
 привлечен капиталРпк1
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Приложение 3
Показатели, съгласно наредбата за определяне на границите на

коефициентите за рентабилност, ефективност и финансова автономност,
на изискванията към представяните доказателства, особените

случаи, методите и начините за определяне
на коефициентите и нетния паричен поток

І. Показатели за рентабилност
1.  Коефициент на рентабилност

на приходите от продажби (Рпп):
2. Коефициент на рентабилност

на собствения капитал (Рск):
3.  Коефициент на рентабилност

на активите (Ра):
 ІІ. Показатели за ефективност

4.  Коефициент на ефективност на приходите
от обичайна дейност (Еп):

 ІІІ. Показатели за финансова автономност
5. Коефициент на финансова
автономност (Кфа):

Приложение 4
Показатели за финансово-счетоводен анализ

съгласно НСС 13 (отм.)

Показатели за рентабилност:
1. Коефициент на рентабилност

на приходите от продажби (Рпп):
2. Коефициент на рентабилност

на собствения капитал (Рск):
3. Коефициент на рентабилност

на пасивите (Рп):
4.  Коефициент на капитализация

на активите (Рка):
Показателите за ефективност:

5. Коефициент на ефективност
на разходите (Ер):

6. Коефициент на ефективност
на приходите (Еп):

продажбиотприходитенаразмернетен
продажбитеотрезултатфинансовРпп 

капиталсобствен
губапечалба/забалансоваРск 

дейностобичайнаотприходи
дейностобичайназаразходиЕп 

пасивитенасумаобща
капиталсобственКфа 

продажбиотприходитенаразмернетен
резултатфинансовРпп 

капиталсобствен
резултатфинансовРск 

пасиви
резултатфинансовРп 

активиреалнитенасума
резултатфинансовРка 

разходи
приходиЕр 

приходи
разходиЕп 

активитенастойностбалансова
ллихвзаразходипредирезултатфинансовРка  лихви
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Показателите за ликвидност:
7. Коефициент на обща ликвидност (Кол):

8. Коефициент на бърза ликвидност (Кбл):

9. Коефициент на незабавна
ликвидност (Кнл):

10. Коефициент на абсолютна
ликвидност (Кал):

 Показатели за финансова  автономност:
11. Коефициент на финансова

 автономност (Кфа):
12. Коефициент на задлъжнялост (Кз):

 Показатели за обращаемост на краткотрайните материални активи:
13. Времетраене на един оборот

в дни (Во):
14. Брой на оборотите (Бо):

15. Заетост на краткотрайните
материални активи (Зкма):

 Показатели за вземанията и за погасяване на задълженията:
16. Период на събиране на вземанията
 от клиенти (Псвк):

17. Период на погасяване
на задълженията към (Ппзд):

 Показатели за динамика:

задълженияникраткосроч
активиникраткотрайКол 

задълженияникраткосроч
средствапаричниинвестицииникраткосрочвземанияникраткосрочКбл 



задължениятекущи
средствапаричнивземанияникраткосрочКнл 



задължениятекущи
средствапаричниКал 

пасиви
капиталсобственКфа 

капиталсобствен
пасивиКз 

360х
продажбиотприходитенаразмернетен

активиматериалнинитекраткотрайнаналичностсреднаВо 

активиматериалнинитекраткотрайнаналичностсредна
продажбиотприходитенаразмернетенБо 

продажбиотприходитенаразмернетен
активиматериалнинитекраткотрайнаналичностсреднаЗкма 

360х
доставкитенасума

доставчицикъмтазадължениянаналичностсреднаПпзд 

величинабазова
величинаотчетнадинамиканаКоефициент 

100х
величинабазова
величинаотчетнадинамиканаПроцент 

У""периодзаХ""периодза
динамиканапроцент-динамиканапроцентдинамиканаПункт 

средна наличност на вземанията от клиенти по тяхната отчетна стойност
нетен размер на приходите от продажбиПсвк =              х 360
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Приложение 5
Показатели (коефициенти), съгласно методология за изчисляване на

финансови коефициенти на БФБ

 1. Цена/Печалба (P/E)

2. Цена/Приходи от продажби (P/S)

3. Цена/Счетоводна стойност (P/B)

4. Възвръщаемост на собствения
        капитал (ROE)
5. Възвръщаемост на активите (ROA)

Приложение 6
Най-често използвани показатели в международната практика

І. Коефициенти за ликвидност (Liquidity Ratios)
1. Коефициент на обща (текуща)

ликвидност (Current Ratio)
Препоръчителна стойност: 1.0 - 2.0

2. Коефициент на бърза ликвидност
(Quick ratio, Acid test ratio)
Препоръчителна стойност: 0.3 - 1.0

3. Коефициент  абсолютна
ликвидност (Cash ratio)
Препоръчителна стойност: 0.2 - 0.5

4. Нетен оборотен капитал
(Net working capital), в парични единици
Препоръчителна стойност: > 0

ІI. Коефициенти за рентабилност (Profitability ratios)
5. Коефициент за рентабилност

на продажбите (Return on sales), %
6. Коефициент за рентабилност

на собствения капитал
(Return on shareholders equity), %

7. Коефициент за рентабилност
на текущите активи (Return on
current assets), %

8. Коефициент за рентабилност на
дълготрайните (нетекущи)
(Return on fixed assets), %

(EPS)акциянапечалбаНетна
(P)акциянаЦенаР/Е 

(S)акциянапродажбиотПриходи
(P)акциянаЦенаР/S 

(B)акциянастойностСчетоводна
(P)акциянаЦенаР/B 

капиталСобствен
печалбаНетна

ROЕ 

активиОбщо
печалбаНетна

ROA 

пасивиТекущи
активиТекущи

CR 

пасивиТекущи
вземанияиинвестицииниКраткосрочсредстваПарични

QR




задълженияТекущи
инвестицииниКраткосрочсредстваПарични

CR




пасивиТекущи-активиТекущиNWC 

100
продажбиотприходиНетни

печалбаНетна
ROS х

100
активииДълготрайн

печалбаНетна
RFA х

100
активи)(ттекущиниКраткотрай

печалбаНетна
RCA х

текущи

100
капиталСобствен

печалбаНетна
ROЕ х



236

9. Коефициент за рентабилност
 на инвестициите
(Return on investment), %
                                     IIІ. Показатели за структура на капитала

(коефициенти за финансова стабилност)(Gearing ratios)
10. Коефициент на финансова

независимост
(Equity to Total Assets)

11. Сума на задълженията към
общите активи  (Обща задлъжнялост)
(Total debt to total assets)

12. Дългосрочни задължения към сума на
актива (Дългосрочна задлъжнялост)
(Long-term debt to total assets)

13. Сума на задълженията към собствения
 капитал (Total debt to equity)

14. Дългосрочни задължения към
 дълготрайни активи (Long-term
debt to fixed assets)

15. Коефициент на  покритие на лихвите
 (Times interest earned), пъти

 IV. Коефициенти за делова активност (Activity ratios)
16. Коефициент на обращаемост

на работния капитал (Net working
capital turnover), пъти

17. Коефициент на обращаемост
на дълготрайните активи
(Fixed assets turnover), пъти

18. Коефициент на обращаемост на
активите (Total assets turnover), пъти

19. Коефициент на обращаемост на
запасите (Stock turnover), пъти

20. Коефициент на обращаемост на взема-
нията(Average collection period), дни

 V. Инвестиционни коефициенти/критерии (Investment ratios)
21. Печалба на акция

(Earning per ordinary share)
22. Дивиденти на акция

(Dividends per ordinary share)
23. Съотношение цена на акции към

печалба на акция (Price to earnings),
пъти

100
задълженияиДългосрочнкапиталСобствен

печалбаНетна
ROI х




активанаСума
капиталСобствен

EQ/TA 

активанаСума
задълженияиДългосрочн

LD/TA 

активииДълготрайн
задълженияиДългосрочн

TD/FA 

кредитипоЛихви
кредитиподанъципредиПечалба

TIE
лихви



капиталоборотенНетен
продажбиотприходиНетни

NCT 

активииДълготрайн
продажбиотприходиНетни

FAT 

активанаСума
продажбиотприходиНетни

TAT 

запасиматериални-Стоково
продукцияатареализираннастСебестойно

ST 

365х
продажбиотприходиНетни

продажбипоВземанияСР 

акциитеобикновенинаБрой
акцииованипривилегирпоДивиденти-печалбаНетна

EPS 

акциитеобикновенинаБрой
акциитеобикновенипоДивиденти

DPS 

EPS

акциянаценаПазарнаР/Е 

дългосрочни + текущи задължения
собствен капитал

TD/EQ =

дългосрочни + текущи задължения
сума на актива

TD/ТА =
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 VІ. Коефициенти за ефективност (Efficiency ratios)
Категорията се използва, за да се характеризира способността на предприятието да произвежда
повече стоки и услуги с вложените за това производство ресурси (трудови, материални и
финансови). Разглеждат се показатели като: печалба на един зает; активи на един зает;
възнаграждения на един зает; степен на обновяване на активите. Посочен е и показателят за
обезпечение на лихвите - печалба преди лихви и данъци / лихви.

Приложение 7
Показатели за финансово състояние на публичните дружества

от сектор строителство в отделни държави
 №                Показател Рентабилност    Коеф. на обща Финансова Обращаемост

      Държава на активите (%)     ликвидност     независимост(%)  на активите(бр.)

1 САЩ 18.00 0.80 23.00 3.70
2 Холандия 7.40 1.00 29.00 2.40
3 Великобритания 7.40 0.90 26.00 2.00
4 Франция 7.20 0.90 30.00 1.00
5 Германия 2.60 1.40 25.00 1.40
6 Италия 1.90 1.00 15.00 0.30
7 Япония 1.40 0.90 22.00 0.70
8 Средна стойност 6.56 0.99 24.29 1.64

Източник: Вос. Б. Корпоративен анализ, пътеводител. София, 2001.

Приложение 8
Бърза и абсолютна ликвидност на изследваните

предприятия в периода 2005-2007 г.
 №                              Показател             Бърза ликвидност            Абсолютна ликвидност
      Предприятие 2005 г.    2006 г.   2007 г.   2005 г.   2006 г.    2007 г.

1 "Мостстрой" АД 1.15 0.92 3.38 0.54 0.44 0.66
2 "Енемона" АД 1.01 1.34 1.82 0.05 0.15 1.03
3 "Трансстрой - Бургас" АД 0.76 0.88 1.48 0.07 0.23 0.16
4 "Планекс" ООД 0.71 1.03 1.45 0.41 0.34 0.41
5 "Холдинг Пътища" АД 0.94 1.28 1.22 0.15 0.04 0.06
6 "ГБС - София"  АД 1.35 1.10 1.08 0.55 0.75 0.54
7 "Поляница" АД 0.90 1.07 1.07 0.05 0.15 0.17
8 "Балканстрой" АД 0.63 0.63 0.91 0.05 0.18 0.01
9 "Феърплей интернешънъл" АД 1.37 0.42 0.28 0.47 0.20 0.17

 10 "Явор" АД 0.06 0.11 0.02 0.01 0.05 0.00
 11 Общо за изследваните предприятия 0.85 0.89 1.12 0.21 0.25 0.25
Източник: ГФО на предприятията и изчисления на автора.

(коеф.)
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Приложение 9
Финансова автономност и обращаемост на ДМА на
изследваните предприятия в периода 2005-2007 г.

 №  Показател Финансова автоном- Обращаемост на
     ност (коеф.) ДМА (бр. обороти)

          Предприятие  2005 г.    2006 г. 2007 г.    2005 г. 2006 г. 2007 г.
1 "Явор" АД 0.20 -0.46 7.55 0.50 6.16 389.94
2 "Поляница АД 1.63 1.57 1.92 3.67 4.56 5.84
3 "Енемона" АД 0.21 0.26 1.37 6.29 6.04 3.98
4 "Планекс" ООД 0.36 0.63 1.18 4.23 4.17 3.03
5 "ГБС - София"  АД 1.06 0.65 0.80 27.69 18.94 10.68
6 "Трансстрой - Бургас" АД 0.39 0.34 0.70 1.90 2.40 1.98
7 "Мостстрой" АД 0.34 0.19 0.61 1.17 1.40 29.36
8 "Феърплей интернешънъл" АД 0.22 0.27 0.42 0.50 0.67 1.02
9 "Холдинг Пътища" АД 0.43 0.05 0.36 43.18 10.87 5.53

10 "Балканстрой" АД 0.43 0.29 0.29 3.85 3.05 5.79
11 Общо за изследваните предприятия 0.34 0.27 0.58 3.19 3.67 4.89

Източник: ГФО на предприятията и изчисления на автора.
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 THEORETICAL AND METHODOLOGICAL FOUNDATIONS OF THE ANALYSIS
OF THE FINANCIAL STATE AND APPLICATION WITH LEADING CONSTRUCTION

ENTERPRISES

Chief Assist. Prof. Dr Ivan Yovchev

Abstract

The problems, connected with the development of the enterprises from the sector of construction
as a leading sector in the economy of this country is incessantly holding the attention of a number of
specialists in theory and practice. One of the ways to get an idea of the processes running in those
business units is to analyze their financial state.

In the study there is made a generalization of the knowledge on the theoretical and  methodological
principles of the financial state of enterprises and an analysis of leading construction enterprises with
respect to their profitableness, effectiveness, liquidity, financial autonomy and convertibility. From
the body it becomes clear that irrespective of the overall positive development of the sector, in
construction enterprises there run processes, which are  sometimes not entirely identical and are even
contradictory. The proof of that conclusion are found in the respective financial indicators of the
business units under study for the period 2005 - 2007, in the conducted comparisons and analyses.
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THEORETISCH-METHODOLOGISCHE GRUNDLAGEN DER BEWERTUNG DER
FINANZIELLEN LAGE UND DEREN ANWENDUNG BEI FÜHRENDEN

BAUUNTERNEHMEN

Hauptass. Dr. Ivan Yovtchev

Zusammenfassung

Die Problematik im Zusammenhang mit der Entwicklung der Betriebe des Baugeschäfts, das
führend in unserer Wirtschaft ist, beschäftigt intensiv viele Fachleute, sowohl Theoretiker als auch
Praktiker. Eine der Möglichkeiten, die Prozesse zu untersuchen, die in diesen Betrieben laufen, ist die
Untersuchung ihrer Finanzlage.

In der Studie werden Kenntnisse über die theoretisch-methodologischen Grundlagen der Analyse
der Finanzlage der Betriebe zusammengefasst und überdies auch führende Bauunternehmen untersucht,
in Hinsicht auf ihren Gewinn, ihre Leistungsfähigkeit, Liquidität, finanzielle Autonomie und
Anlagenverwaltung. Die Studie zeigt, dass abgesehen von der positiven Entwicklung des ganzen Sektors
in den Bauunternehmen unter Umständen sehr unterschiedliche und sogar in Widerspruch zueinander
verlaufende Prozesse stattfinden. Diese Schlussfolgerung wird durch entsprechende Kennzahlen
begründet, indem Bauunternehmen für den Zeitraum 2005-2007 untersucht und verglichen werden.

ТЕОРЕТИКО-МЕТОДИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ АНАЛИЗА ФИНАНСОВОГО
СОСТОЯНИЯ И ЕГО ПРИМЕНЕНИЕ В ВЕДУЩИХ СТРОИТЕЛЬНЫХ

ПРЕДПРИЯТИЯХ

Гл. асс. д-р Иван Йовчев

Резюме

Проблематика, связанная с развитием предприятий сектора строительства в качестве
ведущего в нашей экономике, вызывает пристальное внимание множества специалистов теории
и практики. Одну из возможностей получить представление о процессах, протекающих в этих
хозяйственных единицах, предоставляет анализ их финансового состояния.

В разработке сделано обобщение познаний о теоретико-методологических основах
финансового состояния предприятий, сделан анализ ведущих строительных предприятий в
отношении их рентабельности, эффективности, ликвидности, финасновой автономности и
оборачиваемости. Из изложения видно, что, несмотря на целостное положительное развитие
сектора, в строительных предприятиях протекают иногда не вполне одинаковые и даже
противоречивые хозяйственные процессы. Доказательством этого вывода являются
соответствующие финансовые показатели исследуемых хозяйственных единиц в период 2005-
2007 г., проведенные сравнения и анализы.
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