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Въведение

Целта на настоящата разработка е разкриване на теоретичните аспекти на

управлението на оборотния капитал и изследване на неговото управление във фирма

„Лавена” АД за периода от 2007 до 2012 година и въз основа на това извеждане на

насоки за оптимизирането му.

Оборотният капитал на фирмата представлява краткотрайните (текущи) активи

на фирмата в техните функционални форми – материални запаси, краткосрочни

вземания, краткосрочни финансови активи и парични средства. Управлението на

оборотния капитал е съвкупност от дейности, насочени към определяне на

оптимални размери на краткотрайните активи, необходими, за да се гарантира

непрекъснатостта на дейността на предприятието.

За осъществяването на анализа е необходимо счетоводната информация да

бъде преобразувана, в зависимост от това дали финансовите отчети са изготвени

съгласно НСФОМСП или МСФО, с цел по-вярно представяне на финансовите

характеристики на изследваното предприятие. Важно ограничително условие за

изходната информация е заинтересоваността на ръководството на отчитащото се

предприятие да представи по определен начин резултатите от дейността и

финансовото му състояние.

Кратко представяне на „Лавена” АД

„Лавена” АД е българска компания регистрирана като акционерно дружество

със седалище в град Шумен. Основана е през 1962 година с предмет на дейност:

производство и търговия в страната и в чужбина с парфюмерийно-козметични и
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фармацевтични продукти и етерични масла.

Дружеството притежава в инвестиционния си портфейл две дъщерни

дружества:

 „Лавена Агро” ЕООД - учредено на 25.11.2008 година с предмет на

дейност: създаване на нови агронасаждения, поддържане на съществуващите

лавандулови насаждения и продажба на продукция от собствено производство;

 „Лавена Мърчандайзинг” ЕООД – учредено на 23.06.2009 година с

предмет на дейност: маркетингови и мърчандайзингови услуги.

„Лавена” АД започва съществуването си като компания специализирана в

дестилацията на етерични масла от различни насаждения. В момента „Лавена” АД е

един от най-големите производители в света на натурално лавандулово масло и

разполага със собствени насаждения, собствена селскостопанска техника, собствени

дестилерии и собствена високо технологична лаборатория.

„Лавена” АД е добре позната по целия свят със своите разнообразни

козметични серии и висококачествени етерични масла, като изнася своята продукция

общо в 27 страни. В портфолиото си има продукти от почти всички козметични

групи: грижа за бебета и деца, грижа за лицето, грижа за тялото, грижа за косата,

измиващи продукти, продукти за устна хигиена, грижа за мъже, масажни и спа

продукти, грижа за бременни, лавандулово масло.

Изследване управлението на оборотния капитал на „Лавена” АД

Имуществената структура дава информация за състоянието на предприятието,

свързана с процентното отношение на текущите активи, респективно нетекущите

активи в стойността на цялото притежавано имущество.
Таблица №1

Относителен дял на оборотния капитал на „Лавена” АД
за периода 2007 – 2012 година

Период Оборотен капитал
(хил.лв.)

Сума на активите
(хил.лв.)

Отн. дял на
оборотния капитал (%)

2007 1 232 4 382 28,12
2008 1 451 3 880 37,40
2009 1 718 4 109 41,81
2010 3 124 5 814 53,73
2011 3 914 6 615 59,17
2012 5 162 8 005 64,48
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По отношение на оборотния капитал на „Лавена” АД се отчита непрекъснато и

няколкократно повишение в абсолютния му размер от 1 232 хил.лв. през 2007 година

до 5 162 хил.лв. през 2012 година. При относителния му дял в общия капиталов

ресурс също има непрестанно нарастване, което е от 28,12% до 64,48%. Най-голям

дял в текущите активи логично заемат материалните запаси, с което предприятието

си осигурява непрекъснатост на производствения процес и продажбите.
Таблица №2

Коефициент на финансиране на текущите активи на „Лавена” АД
за периода 2007 – 2012 година

Период Нетен оборотен капитал
(хил.лв.)

Текущи активи
(хил.лв.) Кфта=НОК/ТА

2007 -409 1 232 -0,33
2008 -633 1 451 -0,44
2009 1 221 1 718 0,71
2010 2 009 3 124 0,64
2011 3 434 3 914 0,88
2012 4 023 5 162 0,78

Коефициентът на финансиране на текущите активи е важен показател за

оценката на финансовата стабилност на предприятието. През 2007 и 2008 година

стойностите на този показател са отрицателни (-0,33 и -0,44), поради недостига на

нетен оборотен капитал. Това показва, че дълготрайните активи са финансирани от

краткосрочни задължения, което може да доведе до проблеми с

платежоспособността, понеже нетекущите активи са бавноликвидни.

През следващите периоди проблема с дефицита на нетен оборотен капитал на

„Лавена” АД е преодолян като през 2011 година се регистрира и най-високата

стойност на коефициента на финансиране на текущите активи, а именно 0,88, което

означава, че 88% от краткосрочните активи са финансирани с дългосрочни

източници (собствен капитал и нетекущи пасиви).
Таблица №3

Показатели за ликвидност на „Лавена” АД
за периода 2007 – 2012 година

Период Текуща ликвидност Бърза ликвидност Абсолютна ликвидност

2007 0,75 0,24 0,01
2008 0,70 0,31 0,01
2009 3,46 1,38 0,28
2010 2,80 1,07 0,05
2011 8,15 2,72 0,38
2012 4,53 1,55 0,08
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В частност за ликвидността може да се каже, че предприятието изпитва

сериозни затруднения през първите два разглеждани периода (2007 и 2008 година),

когато стойностите на коефициентите на текуща, бърза и абсолютна ликвидност са

значително под препоръчителните нива. През тези години дружеството изпитва

недостиг на нетен оборотен капитал, от което са породени и проблемите му. След

което ситуацията чувствително се променя и „Лавена” АД не изпитва затруднения за

погасяване на текущите си задължения с притежаваните текущи активи.
Таблица №4

Показатели за обращаемост на „Лавена” АД за периода 2007 – 2012 година

Период
Обращаемост
на активите в

дни

Обращаемост на
оборотния

капитал в дни

Период на събиране
на вземанията от

клиенти в дни

Период на изплащания
на задълженията към

доставчици в дни
2007 753,36 184,17 50,42 221,37
2008 534,88 173,70 62,54 403,03
2009 530,18 210,31 68,89 260,27
2010 424,81 207,29 59,76 85,19
2011 396,14 224,32 66,20 60,75
2012 312,25 193,84 54,46 44,48

Във връзка с обращаемостта на общия капиталов ресурс се наблюдава

значително и постоянно подобрение, като дните за осъществяването на един оборот

се снижават от 753 до близо 312 дни. Докато в частност за обращаемостта на

оборотния капитал през годините се отчита вариране между 174 и 224 дни.

Изключително положителна страна е непрекъснатото покачване на генерираните

приходи и текущите активи.

При извършения анализ на периода на събиране на вземанията проличава, че

фирмата има добра събираемост, като я поддържа на сравнително едно и също ниво

(между 50 и 69 дни) през целия разглеждан период. При периода на изплащане на

задълженията, обаче явно проличават финансовите проблеми на „Лавена” през 2007,

2008 и 2009 година, когато забавянето достига до 403 дни, след което дружеството се

стабилизира и изплащането им се извършва своевременно (до 44 дни).

Целесъобразно е периода на събиране на вземанията и изплащане на задълженията

да бъде синхронизиран.
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Таблица №5
Сравнение между приходите от продажби на "Лавена" АД и приходите от продажби

на парфюмерийни и козметични стоки в страната
за периода 2007 - 2012 година

Период
Приходи от продажби

на "Лавена" АД
(хил.лв.)

Темп на
изменение

Приходи от продажби на
парфюмерийни и

козметични стоки1 (хил.лв.)

Темп на
изменение

2007 1 969 - 834 744 -
2008 2 819 1,43 794 998 0,95
2009 2 750 0,98 845 104 1,06
2010 4 263 1,55 837 513 0,99
2011 5 726 1,34 807 013 0,96
2012 8 545 1,49 868 283 1,08
От информацията в таблица №5 ясно проличава, че темповете на покачване на

приходите от продажби на „Лавена” АД значително надвишават тези на

парфюмерийни и козметични стоки в страната, освен през 2009 година, когато

дружеството отчита спад. В резултат на по-бързите си темпове разглежданото

предприятие подобрява своите пазарни позиции и повишава пазарния си дял за

сметка на конкурентите си.
Таблица №6

Сравнение между риска на "Лавена" АД и риска на преработващата промишленост

Период
Приходи от продажби

на „Лавена” АД
(хил.лв.)

Темп
Преработваща
промишленост2

(хил.лв.)
Темп

2007 1 969 - 46 804 599 -
2008 2 819 0,43 50 101 369 0,07
2009 2 750 -0,02 38 575 825 -0,23
2010 4 263 0,55 43 162 081 0,12
2011 5 726 0,34 49 707 048 0,15
2012 8 545 0,49 51 859 641 0,04

Очакван темп 0,36 0,03
Риск 0,23 0,15
Коефициент на Марковиц 1,57 0,20
Корелация 0,87
Бета коефициент 1,30
Автономно търсене 0,32

От представените данни ясно се вижда, че очаквания темп на продажбите на

„Лавена” АД е ръст от 36%, което значително превишава този на приходите в

преработващата промишленост от 3%. И в двата случая това е по-ниско в сравнение

с постигнатите темпове през 2012 година. При сравнението на рисковете проличава,

1 Национален статистически институт - http://www.nsi.bg/bg/content/1620/други-годишни-данни,
22.02.2014
2 Национален статистически институт - http://www.nsi.bg/bg/content/1200/сектор-с-„преработваща-
промишленост”, 03.04.2014
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че нестабилността при приходите на дружеството е 23%, а тази в преработващата

промишленост е 15%. В това отношение несигурността очаквания темп на

приходите на фирмата да не се случи е по-голяма от тази в преработващата

промишленост.

Коефициентът на ефективност на Марковиц представлява отношението

между средната възвръщаемост и риска за изследвания период. При „Лавена” АД

това отношение е 1,57 , което означава, че на всеки 1% понесен риск продажбите на

фирмата растaт с 1,57%. По този критерий за оценка можем да кажем, че

предприятието е по-ефективно от преработващата промишленост, понеже там

отношението е 0,2.

Коефициентът на корелация изразяващ степента на съвпадение между

темповете на развитие на приходите на „Лавена” АД и тези в преработващата

промишленост е 0,87 и може да се определи като висока. Бета коефициента е 1,30 и

измерва систематичния риск или това е нестабилността, която не зависи от фирмата.

Този коефициент показва, че всяка промяна в преработващата промишленост ще се

отрази 1,30 пъти по-силно. В периоди на растеж е добре за дружеството бета

коефициента да нараства. Автономното търсене това, което не зависи от промените

в пазара и е гарантирано в случая е 0,32 или това е 32%.
Таблица №7

Сравнение на  ефективността на разходите на „Лавена” АД с
преработващата промишленост за периода 2007 – 2012 година

Период Ефективност на разходите
на "Лавена" АД3

Ефективност на разходите в
преработващата промишленост4

2007 0,97 -
2008 0,77 1,01
2009 1,00 1,01
2010 1,01 1,02
2011 1,08 1,03
2012 1,10 1,04

Един от най-важните показатели за цялостното развитие на фирмата е този за

ефективността на разходите, при който се съпоставят реализираните приходи с

извършените за дейността разходи. За цялата преработваща промишленост се

3 В размера на приходите и разходите е извършена корекция за целите на анализа в посока на
намаление с положителната стойност на промените в салдата на продукцията и незавършеното
производство и работа, извършена по стопански начин и капитализирана.
4Национален статистически институт- http://www.nsi.bg/bg/content/8202/статистика-на-предприятията,
26.03.2014
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наблюдава подобряваща се ефективност през всички разглеждани периоди, като най-

високи стойности се постигат през 2012 година от 1,04 и съответно за „Лавена” АД

от 1,10.

През 2007, 2008 и 2009 година предприятието не функционира достатъчно

ефективно, понеже разходите му превишават генерираните приходи. След 2009

година „Лавена” АД също неизменно повишава своята ефективност и през

последните два разглеждани периода постига по-добри резултати в сравнение с

преработващата промишленост. През тези години дружеството съумява да покачи

значително приходите си, но и при разходите също се наблюдава тенденция за

увеличение, което е следствие от цялостното разширяване на дейността на фирмата.

При осъществените разходи с най-голям относителен дял са тези за суровини и

материали, което се обуславя от производствения характер на предприятието.

Пряк резултат от управлението на оборотния капитал е и реализираната

възвръщаемост на собствения капитал, която може да бъде оценена чрез системата

на Дюпон.
Таблица №8

Рентабилност на собствения капитал на „Лавена” АД
за периода 2007 – 2012 година - Система на Дюпон

Период Рентабилност
на СК (%)

Нетна
доходност (%)

Обращаемост
на активите

Мултипликатор
на СК

2007 -2,65 -3,50 0,48 1,56
2008 -44,93 -33,03 0,68 1,99
2009 -5,21 -2,95 0,69 2,57
2010 8,05 2,98 0,86 3,15
2011 23,78 7,74 0,92 3,34
2012 30,50 8,79 1,17 2,97

При системата на Дюпон рентабилността на собствения капитал се представя

като произведение от показателите: нетна доходност, обращаемост на активите и

мултипликатор на собствения капитал. През 2007, 2008, 2009 година, когато нетната

доходност е отрицателна величина проличава, че повишението на обращаемостта и

нарастването в стойността на мултипликатора на собствения капитал засилват

негативното влияние.

И обратно през 2010, 2011 и 2012 година в периоди на растеж и реализирането

на положителна нетна доходност, подобряването на обращаемостта на активите и

използването на по-голяма част заемни средства са инструменти, оказващи

ползотворно влияние. Може да се констатира, че „Лавена” АД умело използва
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външните източници на финансиране, с което се покачва рентабилността на

собствения капитал, но за целта трябва възвръщаемостта на активите да е по-висока

от лихвата на привлечените от организацията средства.

Реализираната рентабилност на собствения капитал е подходящо да бъде

сравнена с основния лихвен процент. Той се определя самостоятелно от БНБ и е

дефиниран като лихвен процент по кредитите в левове за рефинансиране на

търговските банки от БНБ.

Банката обявява основния лихвен процент за съответният период съгласно

определена от Управителния съвет методика и го обнародва в „Държавен вестник”.

Методиката за основния лихвен процент първоначално е базирана на доходността на

краткосрочните държавни ценни книжа на първичния пазар, а от 01.02.2005 година –

на равнището на лихвения процент на междубанковия паричен пазар.
Таблица №9

Сравнение между рентабилността на
собствения капитал на "Лавена" АД и ОЛП

Период Рентабилност на СК на
"Лавена" АД (%)

ОЛП5

(%)
2007 -2,65 3,92
2008 -44,93 5,12
2009 -5,21 2,41
2010 8,05 0,20
2011 23,78 0,20
2012 30,50 0,11

През 2007, 2008 и 2009 година „Лавена” АД реализира отрицателен финансов

резултат и рентабилността на собствения капитал отразява процеса на

декапитализация. Най-високо ниво на основния лихвен процент от 5,12% се отчита

през 2008 година, след което се наблюдава поетапно понижение във величината му

до минималните 0,11%. През 2010, 2011 и 2012 година следва подобрение и

неизменно покачване в стойностите на рентабилността на собствения капитал на

предприятието, за да се достигнат най-високите й нива от 30,50%.

От анализираните до сега показатели за управление на оборотния капитал за

периода от 2007 до 2012 година на „Лавена” АД, описващи способността на

предприятието да функционира и да се развива под въздействието на външната и

5 Българска Народна Банка - http://www.bnb.bg/FinancialMarkets/FMBaseInterestRate/, 22.02.2014
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вътрешната среда може да се констатира, че развитието на дружеството може да

бъде разделено на два основни периода.

Единият от 2007 до 2009 година, когато предприятието изпитва сериозни

затруднения и реализира значителна загуба от дейността, съпроводена с проблеми с

ликвидността, забавена обращаемост, дефицит на нетен оборотен капитал и недостиг

на парични ресурси.

Другият период е през годините 2010, 2011 и 2012, когато организацията

тръгва във възходяща посока и непрекъснато увеличава мащабите на дейността си.

Доказателство, за което са нарастването в размера на притежаваните ресурси, скок

при реализираните приходи, подобряване на обращаемостта, доброто използване на

външните източници на финансиране, водещо до високи равнища на рентабилност

на собствения капитал, покачване на нивата нетния оборотен капитал и паричните

постъпления.


