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ДА СИ ОТГЛЕДАШ РАСТЕЖ 

24% СРЕДНОГОДИШЕН РЪСТ ПРЕЗ ПОСЛЕДНИТЕ ТРИ ГОДИНИ. „СИРМА ГРУП 

ХОЛДИНГ“ Е НАЙ-ГОЛЯМАТА ИТ КОМПАНИЯ С БЪЛГАРСКА СОБСТВЕНОСТ, КОЯТО 

РАЗРАБОТВА ИНОВАТИВНИ ТЕХНОЛОГИИ, ПРОДАВАНИ ГЛОБАЛНО И СПОСОБНИ ДА 

ПРЕОБРЪЩАТ ИНДУСТРИИ. ГРУПАТА ОТНОВО СЕ ЯВЯВА ПИОНЕР С IPO ЗА 

РАЗШИРЯВАНЕ НА ГЛОБАЛНИТЕ ПОЗИЦИИ И ОЩЕ ИНОВАЦИИ 

БЕЗ ПРЕПОРЪКА 
СПРАВЕДЛИВА ЦЕНА: 1.86 ЛВ. 

 

НАЙ-ГОЛЯМАТА ИТ КОМПАНИЯ С БЪЛГАРСКА СОБСТВЕНОСТ 
Основана преди 23 год., има 360+ служители и управлява диверсифициранa 
група от компании специализирани в разработката на софтуер, 
семантичните технологии, системната интеграция, облачни и мобилни 
решения, Big Data, е-правителство, CAD/CAM софтуер и колокация. 

ОТГЛЕЖДА ИТ ИДЕИ, КОИТО ТРАНСФОРМИРАТ ЦЕЛИ ИНДУСТРИИ  

„Сирма“ инкубира идеи, способни да трансформират цели индустрии, като 
ги зарежда с достатъчно скорост, за да се откъснат от гравитацията на 
компанията-майка и да се развиват самостоятелно. Флагманът „Онтотекст“ 
преобръща начина, по който бизнесът управлява масиви от данни с BBC, FT, 
Euromoney и Astra Zeneca сред ключовите клиенти. Следващите иновации в 

процес на разработка са лесни мобилни разплащания през телефона и 
начинът, по-който джаджите „разчитат и разбират“ това, което виждат.  

СЪЗДАВА ЛОКАЛНО, ПРОДАВА ГЛОБАЛНО  
47% от приходите на Групата идват извън България, като САЩ е най-
големият пазар, а след него Великобритания и Германия. 70% от приходите 
на „Онтотекст“ са от Великобритания и САЩ. „Датикум“, центърът за данни 
на „Сирма“, хоства NBA данните за предаване в реално време на 
американската Synergy Sports, определена от Fast Company като една от 10-
те най-иновативни компании в спорта за 2013 г. 

ПРЕДПОЧИТАН ПАРТНЬОР ЗА Е-УСЛУГИ В ПУБЛИЧНИЯ И ЧАСТЕН СЕКТОР 
1/3 от продажбите идват от системна администрация и разработване на 
софтуер за публичния и частния сектор с преминаването на държавното 
управление и бизнеса към света на интернет и облачните услуги. Големи 
клиенти – правителства, държавни агенции, банки, компании и др. 

НАЙ-ГОЛЯМОТО ИТ IPO В БЪЛГАРИЯ  
Компанията планира да набере 26 млн. лв., като емитира 16 млн. нови акции 
при ценови диапазон от 1.20-1.65 лв. на акция. Това я оценява на 1.8x – 
2.5x пъти очакваните й приходи за 2016 г. след IPO-то. Набраният ресурс 
ще се използва за развойна дейност, разрастване на дейността в САЩ и 
засилване на капацитета за маркетинг и продажби на компанията.  

ОТЛИЧНО КОРПОРАТИВНО УПРАВЛЕНИЕ И РЪКОВОДСТВО 
Сирма има прозрачно управление и дългогодишен диалог  с акционерите си, 
като няма акционер с повече от 10.5% от капитала. Основана е от няколко 
приятели, пионери в първата генерация български ИТ таланти. Подсилена 
от опитни независими членове на съвета на директорите. 

ОЦЕНКА/РИСКОВЕ 

ОЦЕНКА: За целите на изготвянето на справедлива оценка представяме само 
дъщерните компании, които допринасят най-много за приходите и 
печалбата на Групата. Нашата оценка взима под внимание прогнозите на 
ръководството за бъдещото развитие, но самата оценка е само за 
сравнителни цели и не дава препоръка. РИСКОВЕ: Слаб икономически ръст; 
Увеличаващото се търсене на ИТ кадри вдига цената на труда; Засилена 
конкуренция; По-бавно увеличаване на мащаба на бизнеса от плануваното; 

ВАЛУТНИ КУРСОВЕ 
ЕВРО/ЛЕВ (ФИКСИРАН): 1.95583 

ДОЛАР/ЛЕВ: 1.7277 
 
 
 
 

 
 
 

 

 
 
Източник: Данни на компанията; прогноза „Елана 
Трейдинг“ 

ДАННИ ЗА ЕМИСИЯТА 

Акции в обръщение: 49.84 млн. 

Акционерен капитал: 49.84 млн. лв. 

Акции предложени за 
продажба 

16 млн.  
нови акции 

Опция при 
презаписване (Green 
shoe option) 

До 5%  
от старите акции 

Метод на предлагане При мениджъра 

Метод на 
разпределение Пропорционален 

IPO ценови диапазон 1.20-1.65 лв.  

УСТРЕМЕНА КЪМ РАСТЕЖ… 

В хил. лв., без коеф.            2013            2014          2015F          2016F … ЗАПАЗВАЙКИ РАЗХОДНОТО СИ ПРЕДИМСТВОТО 

  

Приходи 22 768 27 866 32 728 44 183 

EBITDA 8 644 11 001 6 081 12 022 

Нетна печалба 2 949 9 779 1 755 5 689 

EBITDA марж 37.97% 39.48% 18.58% 27.21% 

Нетен марж 12.95% 35.09% 5.36% 12.88% 

Собствен капитал 86 333 82 329 106 813 115 322 

ROE 3.42% 11.88% 2.00% 6.04% 

ROA 3.19% 10.39% 1.49% 4.44% 

Печалба на акция (лв.) 0.04 0.20 0.03 0.09 

Приходи на акция (лв.) 0.31 0.56 0.50 0.67 
  

Източник: БАСКОМ; прогноза „Елана Трейдинг“ 
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РЕЗЮМЕ 

 

КОМПАНИЯТА 

„Сирма груп холдинг“ (Компанията, Групата, Холдингът) е най-голямата ИТ компания в България с местна собственост. 
Основана е преди 23 години от няколко приятели - съученици около възможността да разработят проект, базиран на 
изкуствения интелект за канадското правителство. Малко преди началото на 2000 г. започват да работят и по български 
проекти. Днес, Компанията управлява диверсифицирана група от компании, специализирани в разработването на софтуер, 
системната интеграция, семантичните технологии, Big Data, облачни и мобилни решения, е-правителство, CAD/CAM решения 
и услуги по колокация. Широката ИТ експертиза на Холдинга позволява за икономии от мащаба и множество синергии между 
отделните продукти на Групата, изключително допълващи се в определени области.  

Най-голям принос за приходите на Групата има „Сирма Солюшънс“. Компанията предлага системна интеграция, 
разработка на софтуер и отглежда нови технологични идеи. Тя е предпочитан партньор в България на водещите ИТ 
конгломерати като IBM, HP, Oracle и др. В същото време е разработила и множество решения за частния сектор (например, 
ERP системата DESSY, с която най-голямата българска куриерска компания „Спиди“ управлява бизнес процесите си). 

Генераторът на печалба за Групата е флагманът на Холдинга в семантичните технологии „Онтотекст“. Уникалното 
технологично решение на дружеството позволява на множество организации да извличат възможно повече смисъл от големи 
масиви неструктурирани данни като сред клиентите му са водещи медии в Европа като BBC, FT, и Euromoney, както и 
американското и канадското правителства, Британският музей и Националната галерия на изкуствата на САЩ, и др. 

Холдингът управлява и един от центровете за данни от най-висок клас в България – „Датикум“, мащабирайки го посредством 
облачните технологии. В портфолиото на EngView пък е нишовият CAD/CAM софтуер за опаковки, използван от водещи 
компании в производството на машини за опаковки като Heidelberg. Групата е специализирана и в ИТ решенията за 
финансовия сектор, банки и застрахователи. Освен това е партньор на много държавни институции в преминаването им от 
„хартиения“ в „уеб“ света. Започналата инициатива за изграждане на електронно правителство в страната през 2015 ще е 

сред големите двигатели за резултатите на Групата в краткосрочен план в допълнение на нишовите продукти на „Сирма“.  

Около 60% от приходите идват от България, където дейността на „Сирма солюшънс“ като системен интегратор и разработчик 

на софтуер натежава. САЩ е вторият по големина пазар с 20%+ от приходите, следван от Великобритания и Германия.   

Нишовите продукти на Групата пък допринасят за печалбата. През 2014 г. „Онтотекст“ има най-голям принос, следван от 

CAD/CAM решенията на “ЕнгВю Системс“, „Сирма солюшънс“ и компанията за управление на документи „Сирма Ай Ти Ти“. В 
същото време някои от продуктите на групата, като семантичните решения на „Онтотекст“ и платформата на „Сирма Ай Ти 
Ти“ тепърва ще разрастват пазарите си и ще се комерсиализират. 

Като пионер на българската ИТ среда, „Сирма Груп Холдинг“ прилага отлично корпоративно управление с прозрачно 

ръководство; програми за стимулиране на ключовите служители с акции и политика на диалог с миноритарните си 
акционери. Компанията планира да раздава и дивиденти между 20% и 40% от годишната си печалба.  

Холдингът е собственост и се управлява вече над 20 години от основателите си, които са опитни ИТ специалисти. За да 

подсилят управлениет и резултатите си, Групата е привлякла и опитни мениджъри от ИТ бранша като Саша Безуханова, 
дългогодишен ръководител на Hewlett-Packard за България и Източна Европа; Петър Статев, сериен предприемач и 
ръководител на ИКТ клъстъра в България; и Йордан Недев, бивш представител на международния консултант  Roland Berger. 
 

ПАЗАРЪТ 

ИТ секторът е един от най-динамично представящите се в България  през последното десетилетие, движен както от 
аутсорсинг на софтуерни услуги, така и от наличния ИТ талант и развитието на  предприемаческа среда в страната. Пред 
последните 12 години софтуерната индустрия показва завиден растеж. Делът й се утроява до 1.8% от БВП към края на 2014 
г., а общите приходи в сектора се увеличават пет пъти до 1.4 млрд. лв. или 18% средногодишен ръст, по данни на 
Българската асоциация на софтуерните компании (БАСКОМ). Очаква се през 2020 г. секторът да расте до 2.5 млрд. лв. или 
още 9% средногодишен ръст.  

 

РИСКОВЕ 

Слаб икономически растеж; Увеличаващото се търсене на ИТ кадри вдига цената на труда; Засилена конкуренция; По-бавно 
разширяване на мащаба на бизнеса от плануваното; 

 
АКЦИОНЕРНА СТРУКТУРА 

 

Акционерният капитал на „Сирма груп холдинг“ е 49.8 млн. лв., разпределен в 49 
837 156 обикновени акции с номинал 1 лв. 

Холдингът е собственост на опитните си ИТ основатели, които го ръководят и до 
днес заедно с още няколко ключови служителя. Акционерите наброяват общо 25 
човека, които с малки изключения не са се променили вече 23 години. 

Никой не притежава повече от 10.54% от акциите. Сред последните са  
изпълнителният директор на „Сирма груп холдинг“ Цветан Алексиев;  
изпълнителният директор на „ЕнгВю Системс“ Георги Маринов; изпълнителният 
директор на „Онтотекст“ Атанас Киряков; на „Датикум“ Чавдар Димитров; на 
„Сирма Бизнес Консултинг“ Цветомир Досков, и др. 

Холдингът и дъщерните му компании от години имат програми за стимулиране на 

ключовите си служители с акции. 

Акции в обръщение: 49 837 156  

 



Сирма груп холдинг 

ДАТА: 15 СЕПТЕМВРИ, 2015   - 3 - 

 
ПРЕГЛЕД НА КОМПАНИЯТА 

 

„Сирма груп холдинг“, основана през 1992 г., е холдингова структура. Тя управлява 
разнообразна група от технологични компании, което дава възможност икономии от 
мащаба и синергия в Групата. Портфолиото й се разпростира от системна интеграция; 
разработка на софтуер; бизнес и мобилни решения в „Сирма солюшънс“ до семантични 
технологии, обработка на текст и база данни в „Онтотекст“,  CAD/CAM дизайн в „ЕнгВю 

системс“ и облачни услуги и колокация в „Датикум“. 

Продуктите на Групата се разработват на местно ниво от опитен и ефективен 

технологичен екип в четири офиса в страната - София, Пловдив, Варна и Русе. В същото 
време се продават глобално  с ключови пазари САЩ, Канада, Бразилия и 
Великобритания. 

Бизнес моделът на Групата е да разработва нишови продукти на базата на отворен код 

и свързани отворени данни. Финансира ги първоначално с вътрешен ресурс или участия 
в различни академични и грантови проекти, след което ги разраства с „умен“ ресурс от 
инвестиционни фондове и др. „Сирма солюшънс“, най-голямото дъщерно дружество в 
Групата, е сред водещите системни интегратори в България и партньор на IBM, Microsoft, 
HP, и др. Служителите на нишовата ИТ компания с фокус услуги за финансовия сектор 
„Сирма бизнес консултинг“ пък са сертифицирани в имплементирането на системата 
Oracle Flexcube Core Banking. “Сирма Ай Ес Джи“ е специализирана в услугите за 
застрахователния сектор, който тепърва ще преминава „онлайн“ и в „реално време“. 

Екипът на „Сирма“ работи и по редица международни проекти в областта на науката и 

културното наследство. Например, инициативата за културно наследство Europeana, 
която представлява многоезична онлайн колекция от милиони дигитализирани обекта 
от европейски музеи, библиотеки, архиви и мултимедия колекциии, както и по проектите 
Conservation Space и Research Space, финансирани от Фондация Андрю У. Мелън. Така 
„Сирма“ черпи от многомилионно финансиране в областта на културното наследство. 
Групата ще се включи и в разработването на електронното правителство в България, 
което започна през 2015 г. 

 

 

Най-големият местен ИТ 
разработчик  

в България 

ПОТЕНЦИАЛНИ КАТАЛИЗАТОРИ 

 

РАЗРАСТВАНЕ НА УНИКАЛНИТЕ СЕМАНТИЧНИ ПРОДУКТИ: Развитието на уникалните 
семантични технологии, разработени в “Онтотекст“, на американския пазар и в нови 
вертикали на приложение ще подкрепи както приходите, така и печалбата на Групата. 
Има потенциал за продажба на „Онтотекст“ след допълнително му развитие. 

ИНВЕСТИЦИИТЕ В МАРКЕТИНГ ЩЕ ПОДСИЛЯТ РАСТЕЖА: Инвестициите в опитни екипи за 

маркетинг и продажби, както и за управление на проектите в САЩ, ще подкрепи 
значително растежа, поддържайки цената на труд конкурентна на развития свят. 

РАЗВОЙНАТА ДЕЙНОСТ ЩЕ ОТВОРИ НОВИ БИЗНЕС НИШИ: Развойната и изследователска 

дейност, и инкубирането на нови технологични идеи ще начертаят пътя напред към 
нови бизнес ниши. Проектите, които вече се разработват, са платформа за лоялност, 
за мобилни разплащания; проект за разпознаване на образи и др. 

ЕЛЕКТРОННОТО ПРАВИТЕЛСТВО КАТО ДВИГАТЕЛ: Разработването на електронното 

правителство в България, както на ниво държавна администрация, така и на ниво 
общини, също ще е ключов двигател за развитието на Групата. 
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ПАЗАРЪТ 

 

МЕСТНИЯТ ИТ ПАЗАР 

 

ИТ индустрията е сред най-бързо растящите в България през последните десет години. 
Важността на софтуерната индустрия се е утроила за периода и вече достига 1.75% от 
БВП на страната.  Общите й приходи са се увеличи пет пъти до 1.4 млрд. лв. или 18% 
средногодишен ръст, по данни на БАСКОМ. Очаква се да достигне 2.5 млрд. лв. през 
2020 г. или 9.4% средногодишен ръст за периода.  

Ниските разходи за труд привлякоха редица глобални играчи на местния пазар като 

Hewlett Packard, със свой Global Delivery Center с 5000 души персонал; VMware, SAP 
Labs, IBM, Siemens, Experian, Luxsoft, и др. Работните места в сектор растат 3.4x от 
5000 на повече от 17 000 за същия период, според БАСКОМ. Средната работна заплата 
пък се удвоява до 21 хил. евро годишно. Въпреки това тя все още е много под средните 
нива в САЩ и ЕС18, или 5x и 3x под съответно нивата в САЩ и ЕС18.  

Зародиха се и се развиха много местни ИТ разработчици със собствени и аутсорсинг 

продукти, които прераснаха в компании с многомилионни обороти.  Някои от тях 
привлякоха вниманието на частни инвестиционни фондове и стратегически 
инвеститори. Скорошна и най-голяма сделка в сектора бе покупката на „Телерик“ от 
американската Progress Software. Тя оцени „Телерик“ на 264 млн. долара или 4.4 пъти 
приходите на дружеството, което я нареди сред най-големите ИТ сделки в Европа през 
2014 г.  Английската компания за ИТ решения в застрахователния сектор Charles Taylor 
и фондът Riverside Co.’s пък придобиха местния разработчик на подобни решение 
„Фадата“, оценявайки компанията на 40 млн. лв. или 1.6 пъти приходите й. 

Редица по-малки сделки с PE фондове допълнително обогатяват пазара, след като 

процъфтяващата предприемаческа среда в страната привлича все повече 
инвеститорски интерес благодарение и на сериозното европейско финансиране в 
сектора.  Например, „Флиппс Медиа“ привлече над 2.4 млн.  долара от европейски VC 
фонд на Earlybird и бизнес ангелът от Силициевата долина Тим Дрейпър. Компанията 
за софтуерни решения в съхранението на данни StorPool привлече инвестиция от 
подразделение на една от големите хостинг компании в България SiteGround. От 2012 
г. насам, близо 21 млн. евро европейско финансиране е вложено чрез акселератори и 
VC фондове в над 120 стартиращи компании. То се очаква да се удвои през 2015-2020. 

18% средногодишен ръст за 
последните 10 години 

 

 

 

 

 

 

3.4 пъти повече  

работни места в бранша 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Средната заплата 5x под тази в 
САЩ и 3x под тази в ЕС18  

 

Графика 3: Индустрията е пораснала 5 пъти за 10 години,…  Графика 4: … а работните места 3.4 пъти до 17 000 

 
Източник: БАСКОМ 

 

 
Източник: БАСКОМ 

 

ГЛОБАЛНИЯТ ИТ ПАЗАР 
 

Глобално пазарът на Big Data, който експоненциално изисква разработката на нови 
софтуерни решения, се очаква да направи революция в начина на правене и 
управление на бизнеса. Той се оценява на 27.4 млрд. долара през 2014 г., според 
анализ на Wikibond, и се очаква да достигне 84 млрд. долара през 2026 г. или 17% 
средногодишен ръст за периода 2011-2026. 

Според  аналитичното звено IDC, Big Data пазарът ще нарасне средно с 26,4% до 41,5 

млрд. долара до 2018 г. 

Пазарът на Big data се очаква 
да преобърне начина на работа 

на бизнеса 
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ДЪЩЕРНИТЕ ДРУЖЕСТВА 

 

„ОНТОТЕКСТ“ 

„Онтотекст“, продуктовият флагман в Групата, е тясно специализиран доставчик на 
семантични технологии, които придават смисъл на разпокъсани и разпръснати данни. 
Компанията променя начина, по който организациите търсят, управляват и придават 
смисъл на огромно количество текст и данни, преобразувайки ги от неструктуриран 
масив в структурирана и полезна информация. 

Продуктът: Онтотекст е разработила цялостен набор от доказани семантични 

технологии, от графичната база данни от ново поколение (RDF triplestore) Graph DB, 
до интегрирана и базирана в облака платформа за търсене и анализиране на текст. Те 
се конкурират с продукти на големите световни доставчици на софтуер като Oracle, 
IBM и MarkLogic. Наскоро, MarkLogic, привлече 102 млн. долара финансиране, което 
оцени компанията на над 10 пъти приходите й. Други по-малки конкуренти на 
„Онтотекст“ са американската Franz Inc., OpenLink Software и TopQuadrant. 

Историята: „Онтотекст“ възниква като вътрешен проект на „Сирма“ със зараждането 

на новата Big Data и Web 3.0 вълна в началото на 2000 г. През следващите години, 
екипът разработва технологията, първоначално с вътрешни ресурси, програми на ЕС  
и академични проекти. През 2008 г., проектът се отделя в самостоятелна компания с 
привличането на българския фонд за рисков капитал NEVEQ. Той инвестира 1.5 млн. 
евро срещу  27.5% от новосформираното дружество. По настоящем „Онтотекст“ е 
съвместна собственост на „Сирма груп холдинг“, NEVEQ и ключови служители, и 
планира следващ рунд на финансиране, тъй като NEVEQ достига крайна фаза от своето 
съществуване 

С NEVEQ на борда, „Онтотекст“ се фокусирана върху разработката на продукта, 

комерсиализацията и генерирането на първите приходи. Компанията достига етап, в 
който променя технологията си насочвайки се към компании от Fortune 500, 
позиционирана в четири основни вертикали: издателства и медии, фармацията, 
културно наследство и публичен сектор. Понастоящем някои от основните клиенти 
включват: BBC, FT, Euromoney, John Wiley and Sons, Oxford University Press, Astra 
Zeneca, Британският музей, Националната галерия на изкуствата (САЩ), Europeana, 
проекта Research Space, Министерствата на отбраната и здравеопазването на САЩ, др. 

Ключов момент за „Онтотекст“ е работата по сайта на BBC за Световното първенство 
по футбол през 2010, който поставя основите за последваща работа с медията през 
2012 за уебсайта на лятната Олимпиада в Лондон и сключването на договор с FT през 
2014. След силния дебют в Европа, „Онтотекст“ планира да ускори на растежа като 
увеличи  екипа за продажби и маркетинг, за да разшири присъствието си в САЩ. Част 
от ресурса от първичното публично предлагане на „Сирма груп холдинг“, ще бъде 
използвано именно за това. Компанията вече съобщи за ръст от 62% на продажбите 
си в САЩ през 2014 г., след увеличаване на маркетинговите и партньорските усилия. 

Числата: За последните пет години средният годишен ръст на приходите на 
„Онтотекст“ е 26%, а средният EBITDA марж е 38%. Само през 2014 г. приходите се 

увеличават с 13% до 6.9 млн. лв., от които 25% са повтаряеми. EBITDA маржът расте 
с 53% на годишна база до 60%, а възвращаемостта на капитала скача 4 пъти до 9%. 
Ръководството очаква 34% средногодишен ръст на приходите през следващите пет 
години и 32% среден EBITDA марж, движени от пазара в Северна Америка. 

В краткосрочен план на печалбата ще се отразят увеличените разходите за заплати от 

експанзията в Северна Америка, както и нематериалните активи, преквалифицирани 
за продажба. Те включват стари софтуерни модули, най-големият от които е 
платформата Knowledge and Information Management (KIM), от която „Онтотекст“ вече 
няма нужда и ръководството смята да продаде на трети страни без риск за основната 
си технология. Тези активи възлизат 4.3 млн. лв. или 20% от всички активи. 

26% средногодишен ръст за 
последните пет години 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

60% EBITDA марж през 2014 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

34% очакван средногодишен 
ръст на приходите през 
следващите пет години 

 

Графика 5: САЩ и Англия най-големи пазари за „Онтотекст“ 

 

 Графика 6: … с ключов пазар медиите  

 
Източник:  Данни на компанията; Q1 2015                                                                              Източник:  Данни на компанията; Q1 2015 
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Графика 7: Едновременно усъвършенстване на 
технологията и продажбите 

 

 Графика 8: EBITDA маржът ще продължи да гравитира 
към 30% и от 2016 г. нататък 

 
Източник:  Даннни на компанията   Източник: Данни на компанията; Q1 2015 

 

 

 

“ЕНГВЮ СИСТЕМС“ 

EngView Systems е специализирана компания в разработването на компютърни системи 
за проектиране (CAD) и производство (CAM) за индустриите по производство на 
опаковки, видео-измервателни апаратури и пресоване на алуминий. 

Историята: Компанията е създадена през 1990 г. в Канада от основателите на “Сирма” 

като опортюнистичен проект, вдъхновени от възможностите в сектора. Оттогава 
компанията се разраства органично. В момента продава на шест континента с офиси в 
Бразилия и Канада.  

Продуктът: Основният продукт на компанията EngView Package Designer Suite е 

специализиран за дизайн на опаковки от картон, велпапе и други листови материали, 
както и за производство на POP/POS дисплеи. Софтуерният пакет помага на 
специалистите да преминат през целият процес – от концептуалния дизайн до 2D и 3D 
моделиране, подготовка за оформление, прототипиране и изработка на щанца. „ЕнгВю“ 
също така има разработено софтуерно решение в индустриите за пресоване на 
алуминий и пластмаса чрез 2D система за автоматично измерване и инспекция на 
профилната геометрия (ScanFit & Measure), и база данни за съществуващите пресоващи 
инструменти, за да подпомогне участниците в индустрията да използват повторно 
инструментите си като по този начин намалят производствените си разходи (ALEX Tool 
Matching).  

Въпреки това основната вертикала на компанията е индустрията за опаковане с 
хартия/картон. Продуктът “ЕнгВю“ се използва от водещи производители на машини за 
опаковки като австрийския Prinzhorn Holding и германския Heildelberg. Принтиращият 
софтуер на Heildelberg носи името Heildelberg, но е собственост на „ЕнгВю“.  

Компанията има споразумения с Cannon и Xerox - водещи производители на хардуерни 
продукти в сферата на изображенията, за предварителното инсталиране на софтуера 
на “ЕнгВю“ в продуктите им. Компанията планира допълнително разрастване чрез OEM 
партньорства и разширяване на опаковъчната вертикала чрез разработване на 
аукционна платформа за потребители и производители в сферата на пакетирането. 

Пазарът: Световният пазар на софтуер за инженери е оценен на около 20 млрд. щатски 

долара през 2014 г. и се прогнозира  да расте с годишен ръст от 12.4% от 2015 до 2020 
г. според пазарни изследвания. Сегментът на Системите за автоматично и компютърно 

Разработва нишов CAD/CAM 
софтуер за опаковъчната 

индустрия 
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ФИНАНСОВИ РЕЗУЛТАТИ НА „ОНТОТЕКСТ“ 

(хил. лв.) 2012 2013 2014 2015F   2012 2013 2014 2015F 

Приходи 6 300  6 059  6 870  7 598   Общо активи 17 523  18 527  21 133  20 090  

EBITDA 1 998  2 371  4 123  1 952   Нематериални активи 6 194  8 835  6 470  7 218  

Нетна печалба 988  417  1 645  26   Репутация 0  0  0  0  

EBITDA марж 31.7% 39.1% 60.0% 25.7%  Собствен капитал 15 898  16 291  17 619  17 461  

Нетен марж 15.7% 6.9% 23.9% 0.3%  Пасиви 1 625  2 236  3 514  2 629  

Приходи на акция 0.41 0.40 0.45 0.50  Лихвоносен дълг 0  0  785  456  

EPS 0.06 0.03 0.11 0.00  D/E 0.10 0.14 0.20 0.15 

ROE 6.2% 2.6% 9.3% 0.1%  ROA 5.6% 2.3% 7.8% 0.1% 



Сирма груп холдинг 

ДАТА: 15 СЕПТЕМВРИ, 2015   - 7 - 

проектиране (CAD), оценен на около 8 млрд. долара, е най-големият и е доминиран от 
огромни играчи като AutoDesk, Bentley Systems, SAP, IBM, Geometric и др. Въпреки това 
като специализиран нишов играч в опаковъчната индустрия, най-големият и нишов 
съперник на „ЕнгВю“ е американската Esko Graphics. 

Числата: „ЕнгВю“ надмина прогнозите и отчете 48% ръст на приходите на годишна 
база през 2014г. до 2.7 млн. лв. За 2015г. очакванията са растежът да надмине 10%, 
воден от продажбите в опаковъчната индустрия, но също и от по-доброто представяне 
на вертикалата за пресоване на алуминий и PVC. 

EBITDA на компанията достигна 21.8% през 2014, 129.5% годишен ръст и 850 бп. над 

средното ниво за предишните четири години. Ръководството очаква EBITDA маржът да 
е средно 29% за следващите пет години, тъй като инвестициите в продажбите и 
маркетинга за разрастването в САЩ, както и новите вертикали следва да дадат 
възвръщаемост. Ръстът на приходите се очаква да е средно 29% за периода 2015-2019 
г.. Възвръщаемостта на капитала е средно 30% и следва да поддържа това ниво поради 
разрастването на  приходите и подобрението на нормата на печалба. 

30% средна ROE през 

последните пет години 

  

 

 

Графика 9: Исторически, САЩ е най-големият пазар на 
„ЕнгВю“ 

 

 Графика 10: Новини бизнес ниши да подкрепят 
приходите и печалбата на компанията 

 
Източник: Данни на компанията към 2014 г.  Източник: Данни на компанията; Прогнози „Елана трейдинг“ 

 

„СИРМА СОЛЮШЪНС“ 

 

„Сирма солюшънс е компанията с най-голям принос към приходите на „Сирма груп 
холдинг“. Тя е мини холдинг в холдинга. 

Продуктът: Тя е сред водещите системни интегратори в България в две ключови 
области на работа: (1) системна интеграция за публичния сектор в разработването на 
среда за електронно правителство и (2) разработване на софтуер и интеграционни 
услуги както за частния, така и за публичния сектор на местно и международно ниво. 
Компанията поддържа тесни партньорства с водещи технологични компании и 
независими доставчици на софтуер. Тя е Microsoft Gold Partner, IBM Advanced Partner, 
Oracle Gold Partner, HP Preferred Gold Partner и др. 

Българският пазар представлява 70% от приходите й, като по-голямата част идват от 

частния сектор и около 15% от публичния. Клиенти от частния сектор включват 
„Спиди“ - водеща куриерска компания, най-големият телеком оператор Vivacom, Skrill, 
IBM, минната компания “Асарел-Медет”, БДЖ и др. Някои от последните проекти на 
компанията в публичния сектор включват системна интеграция и услуги на 
електронното правителство на Министерство на транспорта, информационните 

Водещ системен интегратор в 
България 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ФИНАНСОВИ РЕЗУЛТАТИ НА „ЕНГВЮ СИСТЕМС“ 

(хил. лв.) 2012 2013 2014 2015F   2012 2013 2014 2015F 

Приходи 1 915  1 817  2 685  3 039   Общо активи 1 285  1 315  1 640  2 219  

EBITDA 207  172  584  325   Нематериални активи 3  2  2  3  

Нетна печалба 204  167  537  305   Репутация 0  0  0  0  

EBITDA марж 10.8% 9.5% 21.8% 10.7%  Собствен капитал 946  1 052  1 489  1 794  

Нетен марж 10.7% 9.2% 20.0% 10.0%  Пасиви 339  263  151  421  

Приходи на акция 38.30 26.49 38.91 44.05  Лихвоносен дълг 0  0  0  0  

EPS 4.08 2.43 7.78 4.42  D/E 0.36 0.25 0.10 0.23 

ROE 21.6% 15.9% 36.1% 17.0%  ROA 15.9% 12.7% 32.7% 13.8% 
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технологии и съобщенията, НАП, Агенция Митници, Прокуратура на Република 
България, Столична община и др. 

Други 30% от приходите на „Сирма солюшънс“ идват от предоставянето на услуги на 
международно ниво, най-вече в САЩ (X1 Corporation, Axiom Education), но също така 
във Великобритания (Bright Talk, Temenos) и скандинавския регион (ComCom, 
Norway). В бъдеще компанията ще инвестира в развитие на международния си обхват 
едновременно в САЩ и Великобритания. 

„Сирма солюшънс“ е и инкубаторът на идеи на Групата. В момента, ключов неин проект 

е Loyax - платформа за лоялност на потребителите, която се продава и като white label 
решение за търговци на дребно, търговски центрове, финансовата и туристическата 
индустрия, и др. Последните Loyax проекти са реализирани в Гваделупа, Нигерия и 
Русия. Друг ключов проект е системата за мобилно плащане Paymobilio, която 
позволява приемане на плащания с кредитни карти навсякъде чрез смартфон. 
Семантично търсене и разпознаване на изображения е третата ключова идея в процес 
на развитие в компанията. 

Числата: През 2014 г. приходите на „Сирма солюшънс“ растат с 15% до 12.3 млн. лв. 

EBITDA маржът е 18.2%. След преструктурирането тригодишната средна стойност за 
горните е съответно 23% и 30%. Нетната печалба за 2014 г. се увеличава с еднократна 
сделка от продажбата на дъщерно дружество. Като се изключи сделката, компанията 
отчита 5% нормализиран нетен марж, който е малко под средното за последните три 
години. В кратко- и средно-срочен план приходите на компанията може да бъдат 
допълнително засегнати от още еднократни ефекти, тъй като стари софтуерни модули 
са преквалифицирани от нематериални активи в активи за продажба. Ръководството 
очаква да продаде тези активи, без на навреди на технологичната неприкосновеност 
на Групата. Тези активи възлизат на 9.8 млв. лв. (23% от всички активи за 2014 г.) и 
включват стари софтуерни модули за финансовата индустрия (обработка на картови 
транзакции, обмен на информация между институции, тарифни системи), 
криптографски модул, услуги базирани на местоположение и др. 

 

 

 

Графика 11: България е най-големият пазар на 
компанията 

 

 Графика 12: Трудно е разделението на хардуерни от 
софтуерни услуги 

 
Източник: Данни на компанията към 2014 г.  Източник: Данни на компанията; Прогнози „Елана трейдинг 

 

Графика 13: Публичният сектор носи средно 17% от 
приходите 

 

 Графика 14: Ръстът на приходите ще се ускори след 2016 г. 
подкрепен от инвестициите в експанзия  

 
Източник: Данни на компанията към 2014 г.  Източник: Данни на компанията; Прогнози „Елана трейдинг 
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„СИРМА БИЗНЕС КОНСУЛТИНГ“ 

 

„Сирма бизнес консултинг“ (СБК) е финансово-технологичната компания на Групата. 
Тя е водеща компания в банковата и финансовата индустрия като технологичен 
доставчик имплементиращ финансови ИТ решения за почти всички български банки 
както и международни институции на Балканите, Южна и Северна Европа и Латинска 
Америка. 

Специалистите в компанията са опитни и сертифицирани във имплементирането на 
продукти Oracle’s iFlex (Flexcube UBS – основна банкова ИТ система и FLEXBRANCH –  
уеб базирано ИТ решение за банкови клонове) в България, на Балканите, Европа и 
Америка. Компанията има вътрешно разработени UBX регулаторни решения за 

докладване към БНБ, Централния кредитен регистър и ЕЦБ (UBRex собствен продукт 
за отчетност към ЕЦБ). 

СБК осигурява и система за управление на всички типове банкови карти SCARDS, както 

и решения за плащане и управление на плащанията към SEPA, БИСЕРА, RINGS, SWIFT, 
СЕБРА, TARGET 2. 

 

 
 

 
 

„СИРМА АЙ ТИ ТИ“ 

 

“Сирма Ай Ти Ти” е сред най-скорошните примери за синергията в Групата. Компанията 
е създадена за специален проект с Агенция Митници за управление на документи. През 
2014 г. обаче поема в нова посока. Първоначално Групата подписва споразумение за 
продажбата й, тъй като оборотите и замират. Впоследствие обаче разваля договора, 
защото разработващата се междувременно нова идея намира стабилна почва под 
краката си. Компанията се преобръща към инфраструктурата като софтуер и миксира 
в един продукт семантични решения за управление на бизнеса и документите. 

Продуктът: В момента „Сирма Ай Ти Ти“ разработва интегрирана платформа за 

семантична интеграция, съдържание и корпоративни системи за електронно 
управление. Компанията вече има и клиенти в тази сфера като дългогодишния клиент 
от Групата американската компания за визуална метрология Quality Vision International 
(QVI). Програмата на „Сирма Ай Ти Ти“ управлява цялостната сертификация по ISO и 
договори на компанията. Друг ключов клиент е „Хювефарма“. 

С тази технология „Сирма Ай Ти Ти“ ще бъде естествен партньор за инициативата на 

българското електронно правителство. Компанията вече работи върху 50 електронни 

 

ФИНАНСОВИ РЕЗУЛТАТИ НА „СИРМА СОЛЮШЪНС“ 

(хил. лв.) 2012 2013 2014 2015F   2012 2013 2014 2015F 

Приходи 9 414  10 725  12 283  13 630   Общо активи 39 066  39 972  42 493  46 343  

EBITDA 3 653  3 475  2 236  1 575   Нематериални активи 14 589  12 367  4 674  6 134  

Нетна печалба 537  670  5 620  407   Репутация 0  0  0  0  

EBITDA марж 38.8% 32.4% 18.2% 11.6%  Собствен капитал 35 946  36 517  38 126  41 845  

Нетен марж 5.7% 6.3% 45.8% 3.0%  Пасиви 3 120  3 455  4 367  4 498  

Приходи на акция 0.303 0.345 0.395 0.438  Лихвоносен дълг 1 086  1 283  1 706  1 499  

EPS 0.017 0.022 0.181 0.014  D/E 0.03 0.04 0.04 0.04 

ROE 1.5% 1.8% 14.7% 1.0%  ROA 1.4% 1.7% 13.2% 0.9% 

ФИНАНСОВИ РЕЗУЛТАТИ НА „СИРМА БИЗНЕС КОНСУЛТИНГ“ 

(хил. лв.) 2012 2013 2014 2015F   2012 2013 2014 2015F 

Приходи 3 815  3 259  3 009  3 460   Общо активи 2 694  3 302  3 525  3 806  

EBITDA 814  1 287  766  649   Нематериални активи 945  859  1 301  1 419  

Нетна печалба 298  413  375  291   Репутация 0  0  0  0  

EBITDA марж 21.3% 39.5% 25.5% 18.8%  Собствен капитал 2 446  2 644  3 040  3 391  

Нетен марж 7.8% 12.7% 12.5% 8.4%  Пасиви 248  658  485  415  

Приходи на акция 1.74 1.48 1.18 1.36  Лихвоносен дълг 0  0  0  0  

EPS 0.136 0.188 0.148 0.11  D/E 0.00 0.00 0.00 0.00 

ROE 12.2% 15.6% 12.3% 8.6%  ROA 11.1% 12.5% 10.6% 7.6% 
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услуги на Столична община. Скоро проектът ще бъде разширен и до други общини в 
България. Компанията ще въведе и проект за онлайн услуги за Изпълнителната 
агенция за лекарства в България. 

Освен това през 2015г. „Сирма Ай Ти Ти“ сключи и нов двугодишен договор за 1.8 млн. 
лв. с Националната галерия на изкуствата в САЩ за проекта Conservation Space. Той е 
финансиран от фондацията на Андрю У. Мелън и цели да осигури софтуерно решение 
за по-лесното глобално споделяне на знание в областта на реставрацията. „Сирма Ай 
Ти Ти“ работи по проекта от 2013 г. „Онтотекст“ пък работи по паралелния проект 

Research Space, чиято цел е да създаде единно глобално място за културно наследство, 
финансиран от същата фондация, но управлява от Британския музей. 

Числата: „Сирма Ай Ти Ти“ е сред най-малките дружества в Групата. С последната 

промяна в целите и посоката компанията тепърва би трябвало да започна да се 
представя по-устойчиво. През 2014 г. поради дългосрочен договор сключен през 2013 
г. компанията има 34% спад в приходите. Въпреки това с най-новата промяна в 
посоката и по-високата капитализация на разходите по научноизследователска и 
развойна дейност върху новата платформа за семантично управление на документите 
компанията отчита 76% EBITDA марж. През следващите пет години мениджърите на 
Групата очакват средногодишен ръст на приходите с 44% и 44% EBITDA марж 
благодарение на новите си договори и пускането на новата платформа. 

 

 

„ДАТИКУМ“ 

 

“Датикум” предоставя услуги по колокация и управлява центъра за данни на Групата. 
Дружеството е учредено съвместно с добивната компания „Асарел Медет“.  

Центърът за данни на компанията е от най-високо технологично ниво и може да 

обслужва най-критичните компютърни системи. Той е сред малките центрове в 
страната, но обслужва едновременно местни и международни клиенти включително 
NBA статистическите данни за излъчване на баскетболно съдържание в реално време 
на американската компания Synergy Sports. Тя е определената от  технологичното 
издание Fast Company за една от 10-те най-иновативни компании в областта на спорта 
за 2013 г. Други клиенти на компанията са „Софийска вода“ АД, „Спиди“ и др. 

Въпреки малките си размери, вместо да се опитва да предложи поредният сървър, 
компанията планира да расте, като добави стойност за клиентите си с увеличаване на 
капацитета посредством облачните технологии и инфраструктурата като софтуер. 
Компанията планира да наеме и допълнително физическо пространство в Амстердам и 
Франкфурт, за да разшири услугата в световен мащаб. 

Местите и конкуренти са Neterra, TelePoint, 3DC (придобита от TeleCity Group (TCY.LN) 
през 2013 за 9x EV/EBITDA). 

 

 

 

  

ФИНАНСОВИ РЕЗУЛТАТИ НА „СИРМА АЙ ТИ ТИ“ 

(хил. лв.) 2012 2013 2014 2015F   2012 2013 2014 2015F 

Приходи 1 383  2 186  1 436  1 559   Общо активи 1 660  2 290  3 428  3 166  

EBITDA 150  1 060  1 097  776   Нематериални активи 940  1 500  955  2 807  

Нетна печалба 56  457  82  136   Репутация 0  0  0  0  

EBITDA марж 10.8% 48.5% 76.4% 49.7%  Собствен капитал 923  1 380  1 321  1 482  

Нетен марж 4.0% 20.9% 5.7% 8.8%  Пасиви 737  910  2 107  1 684  

Приходи на акция 0.99 1.57 1.03 1.25  Лихвоносен дълг 2  168  630  312  

EPS 0.040 0.329 0.059 0.11  D/E 0.00 0.12 0.48 0.21 

ROE 6.1% 33.1% 6.2% 9.2%  ROA 3.4% 20.0% 2.4% 4.3% 

ФИНАНСОВИ РЕЗУЛТАТИ НА „ДАТИКУМ“ 

(хил. лв.) 2012 2013 2014 2015F   2012 2013 2014 2015F 

Приходи 1 336  1 645  1 732  5 253   Общо активи 2 405  2 531  2 644  3 414  

EBITDA 427  596  642  1 004   Нематериални активи 32  28  17  0  

Нетна печалба 24  152  208  747   Репутация 0  0  0  0  

EBITDA марж 32.0% 36.2% 37.1% 19.1%  Собствен капитал 2 209  2 361  2 544  3 152  

Нетен марж 1.8% 9.2% 12.0% 14.2%  Пасиви 196  170  100  263  

Приходи на акция 0.58 0.71 0.75 2.28  Лихвоносен дълг 0  0  0  0  

EPS 0.01 0.07 0.09 0.32  D/E 0.09 0.07 0.04 0.08 

ROE 1.1% 6.4% 8.2% 23.7%  ROA 1.0% 6.0% 7.9% 21.9% 
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ФИНАНСОВ АНАЛИЗ И ОЦЕНКА 

 

„Сирма Груп Холдинг“ е бързорастяща технологична компания със значително 
присъствие на българския пазар и разширяващи се позиции в чужбина. Тя разработва 
софтуер и специализирани семантични технологии. Публичното предлагане на 
компанията е повратна точка в развитието й, защото ще постави основата за утрояване 
на размера й през следващите пет години.  

Планираният капитал от публичното предлагане в размер на над 20 млн. лв. ще ускори 

развитието на продуктите и експанзията в глобален мащаб чрез ускоряване на 
маркетинга и продажбите. Средствата ще увеличат приходите, но и ще се отразят на 
нормата на печалба, тъй като Групата ще жертва част от  предимството си с по-ниските 
разходи за заплати.  

Използваме оценката на отделните дружества, за да определим справедливата 

стойност на компанията, като оценяваме всяко ключово подразделение според 
паричните му потоци. Разглеждаме размера на отделните дружества, спецификите на 
приходите и печалбите им, както и прогнозите на мениджмънта.  

 

 
 

АНАЛИЗ НА ФИНАНСОВИТЕ РЕЗУЛТАТИ 
 

„Сирма груп холдинг“ расте по-бързо от софтуерния пазар. Групата отчита 24% 
средногодишен ръст за последните 3 г. спрямо 14% на софтуерния пазар. Данните за 
2012-2014 г. включват текущата холдингова структура, тъй като през 2014 г. 
компанията се преструктурира и извади проектите с малък потенциал за растеж. 

Органичният ръст се дължи на разрастването на разработката и внедряването на 

софтуерни решения в „Сирма солюшънс“, както и монетизацията на продуктите на 
„Онтотекст“ и „ЕнгВю системс“. Това е постигнато с малко външно финансиране. 
Набирането на значителен капитал от публичното предлагане ще осигури средства, с 
които да се гарантира годишен ръст на приходите от над 30% през следващите 5 г., 
според очакванията на мениджмънта. Прогнозите са за преминаване над 100 млн. лв. 
годишни продажби или тройно над текущите нива, благодарение на инвестициите в 
продажби и маркетинг. Ние залагаме малко по-консервативни очаквания за приходите 
от 28% средногодишен ръст за периода.  

„Сирма“ отчита и по-добри резултати в нормата на печалба спрямо сектора в страната. 
Групата има 37% EBIDTA марж през 2012-2014 г., което е три пъти повече от средното 
за сектора в България. През периода е постигната и 13% норма на нетна печалба, 
изключвайки еднократните ефекти за миналата година, което е двойно над средното. 

Нормата на печалба ще бъде засегната от повишаването на приходите и на 
маркетинговите разходи от експанзията в САЩ. Групата ще засили присъствието си на 
щатския пазар с инвестиции в местни специалисти. Растежът на приходите ще е за 

сметка на част от значителното предимство в разходите. Разходите за IT-специалисти 
са пет пъти по-високи в САЩ спрямо България. 

Вследствие на това очакваме ръст на консолидираните разходи за труд с 20% 

средногодишно за следващите 5 г. или два пъти и половина спрямо 2014. Нарастването 
им започва още през 2015 г. Разходите за външни услуги също ще са нагоре, най-вече 
през първите две години на инвестиционната програма. Очакваме маржовете да са по-
ниски спрямо историческите средни през 2015-2016 г., а в последствие да се 
възстановят. 

Прогнозата ни е за 18.6% EBITDA марж и 5.4% норма на нетна печалба през 2015. 

Впоследствие възвръщаемостта от инвестициите в маркетинг и продажби ще върне 
маржовете съответно на 28% и 15%.  

Органичният растеж на приходите 
ще надхвърли 20% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Маржовете на печалба ще се 
свият поради експанзията 

 

  2014 TTM 2015F 2016F 

Брой акции, края на годината 49 837 49 837 65 837 65 837 

Справедлива стойност на акция 1.86     1.86     1.86     1.86     

Капитализация (в хил. лв.) 92 609     92 609     122 341     122 341     

Приходи (в хил. лв.) 27 866 29 155 32 728 44 183 

Цена/продажби 3.32 3.18 3.74 2.77 

Собствен капитал (в хил. лв.) 82 329 86 624 106 747 115 322 

Цена/капитал 1.12 1.07 1.15 1.06 

EBITDA (в хил. лв.) 11 001 10 739 6 081 12 022 

EV/EBITDA 8.42 8.62 20.12 10.18 

Нетна печалба (в хил. лв.) 4 474 4 614 1 755 5 689 

Цена/печалба 20.70 20.07 69.70 21.51 

ROE 6.99% 5.33% 2.00% 6.04% 

ROA 4.75% 4.55% 1.53% 4.60% 
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Графика 15: 17% Очакван растеж на приходите 

 
 

Източник: Данни на компанията; прогноза Елана Трейдинг 

 Графика 16: Маржовете ще се възстановят през 2016 г. 

 
 

Източник: Данни на компанията; прогноза Елана Трейдинг 

 

Графика 17: Инвестициите в маркетинг ще намалят 
предимствата в разходите за работна сила 

 Графика 18: …но ще останат значително под средното за 
ЕС и САЩ  

 
 

Източник: Данни на компанията; прогноза „Елана Трейдинг“ 

 

 
 
Източник: БАСКОМ; прогноза „Елана Трейдинг“ 

 

 

ОЦЕНКА НА „СИРМА ГРУП ХОЛДИНГ“ 

 

В оценката на „Сирма груп холдинг“ разглеждаме само стойността на ключови 
подразделения и изключваме малките проекти. Използваме дисконтираните парични 
потоци, за да дадем справедлива оценка на всяко дъщерно дружество, без да 
прилагаме дисконт за участието на холдинга при сумирането, тъй като синергията в 
групата добавя стойност, а не я изважда. Пример е преструктурирането на Google и 
създаването на холдинговата структура Alphabet, с която по-добре да се управлява 
разнообразната дейност на компанията и която пазарът посрещна с премия към 
оценката й. 

При дисконтирането на паричните потоци взимаме предвид очакванията на 

мениджмънта за приходи, печалба, планирани инвестиции и заеми. Прогнозата ни за 
консолидираните приходи е по-консервативна, но считаме, че това ще се компенсира 
от по-добри резултати на групата, особено с фокуса към ръст на продажбите и 
глобална експанзия. Очакваме по-слаби резултати за 2015 г. по отношение на 
печалбата след ръста на заплащането, но маржовете ще се нормализират през 2016-
2017 г. и ще се достигне реалното ниво на възвръщаемост на групата. 

Представяме и сравнение на показателите за оценка в сектора, който представя 

„Сирма“ като подценена компания спрямо водещите играчи от ЦИЕ. Основа за 
сравнението е цена/продажби, който е най-репрезентативният показател за сектора. 
Освен това имаме предвид и транзакции като продажбата на „Телерик“ на Progress 
Software и инвестицията в MarkLogic. Считаме, че „Сирма груп холдинг“ и ключовите 
й подразделения като „Онтотекст“ са подценени.  
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Прилагаме и консервативни нива за стойността на капитала като използваме 

доходността на 10-годишните ДЦК за безрисково ниво, към което добавяме пазарна 
премия за сектора. В допълнение включваме премия за растяща компания и стигаме 
до 10.6% цена на капитала. 

С тези изчисления считаме, че цената от 1.86 лв. е консервативната справедлива 
стойност за акция на „Сирма груп холдинг“.  

 

 
 

ОЦЕНКА НА ПОДРАЗДЕЛЕНИЯТА 
 

 
 

СИРМА СОЛЮШЪНС (в хил. лв.) 2012 2013 2014 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F 

Приходи 9 414  10 725  12 283  13 630  20 293  23 783  29 895  35 277  

Ръст на приходите   13.9% 14.5% 11.0% 48.9% 17.2% 25.7% 18.0% 

EBITDA 3 653  3 475  2 236  1 575  5 183  6 437  8 514  10 869  

EBITDA марж 38.8% 32.4% 18.2% 11.6% 25.5% 27.1% 28.5% 30.8% 

Нетна печалба 537  670  5 620  407  3 094  3 989  5 036  6 547  

Норма на печалба 5.7% 6.3% 45.8% 3.0% 15.2% 16.8% 16.8% 18.6% 

Плюс: Амортизация 2 494  2 622  1 903  850  1 400  1 600  2 500  3 100  

Минус: Нетен оборотен капитал -488  -32  571  19  67  34  62  56  

Минус: Инвестиции 2 107  3 177  2 669  1 140  4 432  3 869  4 449  4 894  

Плюс: Заеми 1  194  408  0  0  0  0  0  

Free cash flow to Equity (FCFE) 1 413  341  4 691  98  -5  1 686  3 025  4 698  

                 

Terminal value               63 664  

Дисконтов фактор       0.9672  0.8742  0.7904  0.7147  0.6462  

PV FCFE       95  -4  1 333  2 162  3 035  

PV TV       41 138          

PV Equity (в хил. лв.)       47 759     

  

 

ОНТОТЕКСТ (в хил. лв.) 2012 2013 2014 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F 

Приходи 6 300  6 059  6 870  7 598  10 030  15 044  21 062  29 487  

Ръст на приходите  -3.8% 13.4% 10.6% 32.0% 50.0% 40.0% 40.0% 

EBITDA 1 998  2 371  4 123  1 952  3 306  5 268  7 492  9 036  

EBITDA марж 31.7% 39.1% 60.0% 25.7% 33.0% 35.0% 35.6% 30.6% 

Нетна печалба 988  417  1 645  26  446  1 961  3 690  5 073  

Норма на печалба 15.7% 6.9% 23.9% 0.3% 4.4% 13.0% 17.5% 17.2% 

Плюс: Амортизация 856  1 828  2 285  1 874  2 760  3 036  3 340  3 340  

Минус: Нетен оборотен капитал -429  52  161  154  -79  150  -30  168  

Минус: Инвестиции 1 664  1 935  3 644  3 936  5 894  2 801  3 091  3 640  

Плюс: Заеми 0  0  785  0  0  0  0  0  

Free cash flow to Equity (FCFE) 609  258  910  -2 190  -2 609  2 046  3 969  4 604  

          

Terminal value        62 402  

Дисконтов фактор    0.9672  0.8742  0.7904  0.7147  0.6462  

PV FCFE    -2 118  -2 281  1 617  2 836  2 975  

PV TV    40 323      

PV Equity (в хил. лв.)    43 353     

 

 

ЕНГВЮ СИСТЕМС (в хил. лв.) 2012 2013 2014 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F 

Приходи 1 915  1 817  2 685  3 039  3 951  5 927  7 705  9 246  

Ръст на приходите  -5.1% 47.8% 13.2% 30.0% 50.0% 30.0% 20.0% 

EBITDA 207  172  584  325  1 088  2 287  2 755  3 130  

EBITDA марж 10.8% 9.5% 21.8% 10.7% 27.5% 38.6% 35.8% 33.8% 

Нетна печалба 204  167  537  305  917  1 834  2 334  2 696  

Норма на печалба 10.7% 9.2% 20.0% 10.0% 23.2% 30.9% 30.3% 29.2% 

Плюс: Амортизация 13  14  15  17  99  279  189  166  

Минус: Нетен оборотен капитал 164  50  395  185  317  393  353  282  

Минус: Инвестиции -17  -12  -19  387  1 662  190  190  190  

Плюс: Заеми 3  0  2  0  0  0  0  0  

Free cash flow to Equity (FCFE) 73  144  177  -249  -963  1 530  1 980  2 390  

          

Terminal value        32 395  
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Дисконтов фактор    0.9672  0.8742  0.7904  0.7147  0.6462  

PV FCFE    -241  -842  1 209  1 415  1 545  

PV TV    20 933      

PV Equity (в хил. лв.)    24 019     

 
 

СИРМА ИТТ (в хил. лв.) 2012 2013 2014 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F 

Приходи 1 383  2 186  1 436  1 559  3 500  4 899  6 369  7 643  

Ръст на приходите  58.1% -34.3% 8.6% 124.4% 40.0% 30.0% 20.0% 

EBITDA 150  1 060  1 097  776  1 880  1 919  2 469  3 036  

EBITDA марж 10.8% 48.5% 76.4% 49.7% 53.7% 39.2% 38.8% 39.7% 

Нетна печалба 56  457  82  136  1 083  1 012  1 404  1 905  

Норма на печалба 4.0% 20.9% 5.7% 8.8% 31.0% 20.7% 22.0% 24.9% 

Плюс: Амортизация 65  516  941  588  641  750  858  866  

Минус: Нетен оборотен капитал -91  118  -1 006  32  331  123  29  31  

Минус: Инвестиции -1  807  1 278  1 587  1 023  1 017  17  17  

Плюс: Заеми 10  170  1 145  0  0  0  0  0  

Free cash flow to Equity (FCFE) 223  218  1 896  -894  371  622  2 216  2 723  

          

Terminal value        36 907  

Дисконтов фактор    0.9672  0.8742  0.7904  0.7147  0.6462  

PV FCFE    -865  325  491  1 584  1 760  

PV TV    23 848      

PV Equity (в хил. лв.)    27 143     

  
 

СИРМА БИЗНЕС КОНСУЛТИНГ 2012 2013 2014 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F 

Приходи 3 815  3 259  3 009  3 460  4 325  5 623  7 029  8 435  

Ръст на приходите  -14.6% -7.7% 15.0% 25.0% 30.0% 25.0% 20.0% 

EBITDA 814  1 287  766  649  1 715  2 229  2 789  3 363  

EBITDA марж 21.3% 39.5% 25.5% 18.8% 39.6% 39.6% 39.7% 39.9% 

Нетна печалба 298  413  375  291  1 249  1 711  2 217  2 737  

Норма на печалба 7.8% 12.7% 12.5% 8.4% 28.9% 30.4% 31.5% 32.4% 

Плюс: Амортизация 494  841  367  340  340  340  340  340  

Минус: Нетен оборотен капитал -48  -299  23  138  260  383  415  415  

Минус: Инвестиции 30  755  838  0  1 085  1 085  585  340  

Плюс: Заеми 0  0  0  0  0  0  0  0  

Free cash flow to Equity (FCFE) 810  798  -119  492  244  583  1 557  2 322  

          

Terminal value        31 468  

Дисконтов фактор    0.9672  0.8742  0.7904  0.7147  0.6462  

PV FCFE    476  213  461  1 112  1 500  

PV TV    20 334      

PV Equity (в хил. лв.)    24 097     

 
 

ДАТИКУМ (в хил. лв.) 2012 2013 2014 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F 

Приходи 1 336  1 645  1 732  5 253  2 926  4 125  4 950  5 347  

Ръст на приходите  23.1% 5.3% 203.3% -44.3% 41.0% 20.0% 8.0% 

EBITDA 427  596  642  1 004  767  1 265  1 527  1 613  

EBITDA марж 32.0

% 
36.2% 37.1% 19.1% 26.2% 30.7% 30.8% 30.2% 

Нетна печалба 24  152  208  747  407  554  808  1 043  

Норма на печалба 1.8% 9.2% 12.0% 14.2% 13.9% 13.4% 16.3% 19.5% 

Плюс: Амортизация 407  441  434  200  329  670  653  480  

Минус: Нетен оборотен капитал 88  -80  183  288  -396  181  124  44  

Минус: Инвестиции 1 033  46  1 222  248  1 098  1 208  200  180  

Плюс: Заеми 0  0  0  0  0  0  0  0  

Free cash flow to Equity (FCFE) -690  627  -763  411  34  -165  1 138  1 300  

          

Terminal value        17 617  

Дисконтов фактор    0.9672  0.8742  0.7904  0.7147  0.6462  

PV FCFE    398  29  -130  813  840  

PV TV    11 384      

PV Equity (в хил. лв.)    13 334     
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SUM-OF-THE-PARTS  
 

ОЦЕНКА НА СИРМА СОЛЮШЪНС           

Компания Дял 
Стойност  

(в хил. лв.) 

Оценка 

(в хил. лв.) 

Метод на 

оценка 

Сирма Солюшънс (индивидуална) 100.00% 47 759  47 759  FCFE 

Сирма Бизнес Консултинг 55.23% 24 097  13 309  FCFE 

Датикум 60.50% 13 334  8 067  FCFE 

СИРМА СОЛЮШЪНС (консолидирана)     69 135    

ОЦЕНКА НА СИРМА ГРУП ХОЛДИНГ           

Сирма Солюшънс (консолидирана) 81.05% 69 135  56 034  FCFE 

ЕнгВю Системс 72.90% 24 019  17 510  FCFE 

Онтотекст 56.21% 43 353  24 369  FCFE 

СИРМА ИТТ 90.00% 27 143  24 428  FCFE 

Сирма Груп Холдинг (в хил. лв.)      122 341   

Брой акции след публично предлагане     65 837 153    

СТОЙНОСТ НА АКЦИЯ (лв.)       1.86       

 
 

ЦЕНА НА КАПИТАЛА 
 

 

Цена на капитала 

A Безрисков процент 10-year български ДЦК 2.50% 

B Бета NYU Sterns оценка за сектора на разработка на софтуер 1.06 

C Пазарна рискова премия Рискова премия на развит пазар (САЩ, Германия, др.) 5.75% 

D 
Рискова премия за растяща 

компания 
0-3% 2.00% 

E Цена на капитала E=A+B*C+D 10.6% 

 
 

SENSITIVITY ANALYSIS 
 

ПРОГНОЗИ НА МЕНИДЖМЪНТА  

Д
И

С
К

О
Н

Т
О

В
 П

Р
О

Ц
Е
Н

Т
 

  70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 

8.6% 1.89 2.12 2.37 2.64 2.93 3.24 3.58 

9.6% 1.57 1.76 1.97 2.19 2.43 2.69 2.97 

10.6% 1.33 1.49 1.67 1.86 2.06 2.28 2.52 

11.6% 1.15 1.29 1.44 1.60 1.78 1.97 2.18 

12.6% 1.00 1.13 1.26 1.41 1.56 1.73 1.91 

 
 

КОЕФИЦИЕНТИ НА ОЦЕНКА ПРИ IPO ЦЕНА 
 

Сирма 2016 (прогноза) 

Нетна 

печалба 

Собствен 

капитал Приходи EBITDA 

(хил. лв.) 5 689 115 322 44 183 12 022 

Коефициенти на оценка     

IPO рейндж (лв. за акция) P/E P/B P/S EV/EBITDA 

Минимум  1.20 13.89x 0.69x 1.79x 6.57x 

 1.40 16.20x 0.80x 2.09x 7.67x 

 1.50 17.36x 0.86x 2.24x 8.21x 

Максимум 1.65 19.10x 0.94x 2.46x 9.04x 

Справедлива 
стойност 1.86 21.53x 1.06x 2.77x 10.19x 
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СРАВНЕНИЕ СЪС СЕКТОРА  
 

IT компании (Източна Европа)                

Компания Тикер Страна 

Капитали-

зация 
(млн. лв.) 

P/E P/B P/S EV/EBITDA EV/EBIT 

      Текуща Текущо Текущо Текущо 12м 12м 

CD PROJEKT RED SA CDR PW POLAND 563.7 9.9x 5.9x - 7.1x 7.2x 

COMARCH SA CMR PW POLAND 242.9 10.8x 1.4x 0.9x 5.9x 8.5x 

LOGO YAZILIM SANAYI VE TICAR LOGO TI TURKEY 148.0 15.2x 5.6x 4.5x 13.1x 16.6x 

ASSECO BUSINESS SOLUTIONS SA ABS PW POLAND 108.1 15.2x 1.9x 3.1x 8.0x 10.5x 

CIGAMES CIG PW POLAND 63.7 21.4x 3.2x 3.0x 2.0x 28.0x 

PGS SOFTWARE SA PSW PW POLAND 38.3 28.2x 18.1x 6.7x - - 

VIVID GAMES SA VVD PW POLAND 35.9 342.3x 29.7x 51.1x 20.6x 25.7x 

11 BIT STUDIOS SA 11B PW POLAND 34.6 109.0x 21.2x 43.8x 8.2x 8.7x 

QUMAK SA QMK PW POLAND 28.3 39.8x 1.6x 0.2x 12.9x 18.8x 

MACROLOGIC SA MCL PW POLAND 18.3 10.8x 2.6x 1.4x 5.3x 8.5x 

Минимум       9.9x 1.4x 0.2x 2.0x 7.2x 

Средна       56.4x 8.6x 15.8x 28.4x 14.4x 

Медиана       17.9x 5.1x 4.2x 8.2x 11.1x 

Максимум       342.3x 29.7x 55.0x 219.3x 28.0x 

 

IT компании (Свят)                 

Компания Тикер Страна 

Капитали-

зация 

(млн. лв.) 

P/E P/B P/S 
EV/EBITDA 

TTM 

EV/EBIT 

TTM 

      Текуща Текущо Текущо Текущо 12м 12м 

MICROSOFT CORP MSFT US USA 346 792.5 16.7x 4.3x 3.8x 12.2x 16.1x 

ORACLE CORP ORCL US USA 159 350.8 16.1x 3.3x 4.2x 10.6x 12.8x 

SAP SE SAP GR GERMANY 72 629.2 23.0x 3.5x 3.7x 13.5x 16.6x 

SALESFORCE.COM INC CRM US USA 39 966.9 - 9.9x 7.3x 61.5x - 

ADOBE SYSTEMS INC ADBE US USA 34 244.7 108.3x 5.8x 8.9x 43.6x 69.4x 

VMWARE INC-CLASS A VMW US USA 33 850.1 32.0x 4.6x 5.5x 22.8x 30.5x 

INTUIT INC INTU US USA 21 201.9 46.3x 10.2x 5.5x 35.4x 50.0x 

CERNER CORP CERN US USA 18 738.4 36.9x 5.4x 5.4x 21.4x 32.3x 

DASSAULT SYSTEMES SA DSY FP FRANCE 15 674.9 45.5x - 5.9x - - 

CHECK POINT SOFTWARE TECH CHKP US ISRAEL 14 170.0 22.0x 4.0x 9.2x 12.9x 13.1x 

SYMANTEC CORP SYMC US USA 13 642.4 14.0x 2.3x 2.2x 9.6x 13.6x 

RED HAT INC RHT US USA 12 893.4 67.8x 9.6x 7.0x 37.4x 47.9x 

CA INC CA US USA 12 003.5 15.1x 2.1x 2.9x 7.3x 9.7x 

CITRIX SYSTEMS INC CTXS US USA 10 829.7 32.3x 4.9x 3.5x 17.6x 33.4x 

AUTODESK INC ADSK US USA 9 266.8 539.3x 5.5x 4.1x 50.0x 184.7x 

CONSTELLATION SOFTWARE INC CSU CN CANADA 8 382.6 63.4x 34.6x 5.5x 21.0x 38.4x 

SAGE GROUP PLC SGE LN BRITAIN 7 450.3 27.7x 6.4x 4.1x 15.9x 18.3x 

FORTINET INC FTNT US USA 7 173.0 487.4x 9.5x 8.0x 96.9x 157.4x 

ANSYS INC ANSS US USA 7 136.2 32.3x 3.6x 8.6x 17.0x 21.0x 

SYNOPSYS INC SNPS US USA 6 433.2 30.0x 2.3x 3.3x 14.8x 26.3x 

CADENCE DESIGN SYS INC CDNS US USA 5 173.0 28.5x 4.2x 3.4x 14.0x 20.6x 

OPEN TEXT CORP OTC CN CANADA 4 931.0 22.8x 3.0x 3.0x 9.9x 16.8x 

TREND MICRO INC 4704 JP JAPAN 4 884.3 25.7x 3.8x 4.7x 10.8x 13.5x 

NUANCE COMMUNICATIONS INC NUAN US USA 4 484.4 - 2.2x 2.7x 26.7x 194.9x 

ULTIMATE SOFTWARE GROUP INC ULTI US USA 4 446.1 131.3x 17.0x 9.0x 66.6x 95.6x 

Минимум       14.0x 2.1x 2.1x 7.3x 9.7x 

Средна       88.3x 8.8x 6.9x 120.5x 54.4x 

Медиана       32.0x 5.6x 5.9x 21.5x 30.5x 

Максимум       539.3x 34.6x 16.0x 2486.8x 217.9x 

Източник: Bloomberg 
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ФИНАНСОВИ ДАННИ (ОДИТИРАНИ) 
 
ОТЧЕТ НА ПРИХОДИТЕ И РАЗХОДИТЕ (В ХИЛ. 

ЛВ.) 2012 2013 2014 12М 2015F 2016F 

Приходи 17 636  22 768  27 866  29 155  32 728 44 183 

       

Материали -480  -610  -481  -466  -916  -1 237  

Външни услуги -1 401  -4 449  -3 866  -4 477  -4 255  -4 418  

Разходи за персонала -9 760  -11 805  -14 890  -16 340  -19 637  -24 742  

Стойност на продадени активи -1 775  -2 276  -5 073  -5 877  -4 909  -6 627  

Промяна на запасите 56  1 144  -995  -631  327  442  

Капитализирани разходи 3 086  4 701  9 587  10 381  3 927  6 186  

Други разходи -1 329  -829  -1 147  -1 006  -1 185  -1 763  

Общо разходи -11 603  -14 124  -16 865  -18 416  -26 647  -32 161  

       

EBITDA 6 033  8 644  11 001  10 739  6 081 12 022 

EBITDA марж 34.21% 37.97% 39.48% 36.83% 18.58% 27.21% 

       

Амортизация -3 762  -5 285  -5 809  -5 395  -3 869 -5 569 

       

EBIT 2 271  3 359  5 192  5 344  2 212 6 453 

EBIT марж 12.88% 14.75% 18.63% 18.33% 6.76% 14.61% 

       

Финансови приходи/разходи -672  -431  5 494  5 482  -262  -133  

Финансови разходи -706  -2 124  -427  -521  -491 -442 

Финансови приходи 34  1 693  206  288  229 309 

Други финансови приходи/разходи   5 715  5 715  0 0 

Печалба от асоциирани компании 405  263   0  0 0 

Печалба преди данъци 2 004  3 191  10 686  10 826  1 950  6 321  

Данъци -123  -242  -907  -907  -195 -632 

Нетна печалба 1 881  2 949  9 779  9 919  1 755  5 689  

Норма на печалба 10.67% 12.95% 35.09% 34.02% 5.36% 12.88% 
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БАЛАНС (В ХИЛ. ЛВ.) 2012 2013 2014 12М 2015F 2016F 

Нематериални активи 36 605  31 692  30 023  32 077  327 353 

Дълготрайни материални активи 2 116  3 198  4 801  3 567  982 663 

Инвестиции в дъщерни дружества 0  0  7  7  0 0 

Инвестиции в асоциирани дружества 8 710  8 263  429  376  1 866 1 767 

Финансови активи 0  0  442  0  0 0 

Отложени данъци 263  214  27  85  0 0 

Капитализирани разходи (продукти в 

разработка) 0  27 031  11 527  15 096  0 0 

Репутация 11 587  13 744  19 398  19 398  3 175 2 784 

Нетекущи активи 59 281  84 142  66 654  70 606  2 291 1 314 

Запаси 598  1 143  463  1 172  1 845 1 281 

Вземания 1 664  4 430  7 377  6 283  327 442 

Вземания от свързани дружества 2 182  0  1 060  657  0 0 

Вземания по данъци 0  0  44  103  164 221 

Други вземания 208  321  288  4 445  0 0 

Парични средства 1 714  2 460  3 003  2 876  6 382 9 550 

Текущи активи 6 366  8 354  12 235  15 536  11 009 12 809 

Активи държани за продажба 20 874  0  15 265  15 265  11 009 12 809 

Общо активи 86 521  92 496  94 154  101 407  117 821 128 130 

       

Основен капитал 73 341  73 341  49 837  49 837  65 837 65837 

Невнесен капитал   -25  0  0 0 

Резерв 2 858  2 940  2 222  5 617  0 0 

Натрупана печалба (загуба) -1 793  -1 048  2 197  11 554  8 837 9 720 

Текуща печалба/загуба 1 881  2 950  9 778  801  11 455 14 139 

Миноритарно участие 5 398  8 150  18 320  18 815  1 702 4 418 

Собствен капитал 81 685  86 333  82 329  86 624  18 982 21 208 

       

Провизии 49  63  86  188  327 353 

Задължение към финансови институции 187  595  860  811  982 663 

Финансов лизинг 0  34  97  94  0 0 

Търговски задължения 51  279  867  867  1 866 1 767 

вкл. Други задължения 0  0  0  0  0 0 

вкл. Отсрочени данъци 34  135  867  867  0 0 

Финансиране 0  137  0  0  0 0 

Нетекущи задължения 321  1 243  1 910  1 960  3 175 2 784 

Текуща част от нетекущите задължения 107  0  0  4 391  2 291 1 314 

Задължения към персонала   929  1 923  1 845 1 281 

Провизии 304  732  728  590  327 442 

Задължения към финансови институции 1 567  2 107  3 920  0  0 0 

Задължения към свързани дружества 187  0  185  0  164 221 

Финансов лизинг 0  0  26  14  0 0 

Търговски и други задължения 2 350  2 081  4 127  5 905  6 382 9 550 

Текущи задължения 4 515  4 920  9 915  12 823  11 009 12 809 

Общо задължения 4 836  6 163  11 825  14 783  14 183 15 592 

Общо пасиви и собствен капитал 86 521  92 496  94 154  101 407  117 821 128 130 
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Пояснения: 
 
Гаранции: Анализаторът(ите), отговорни за изготвянето на този документи, гарантират, че: (1) изразеното мнение отразява 
точно негово или нейно лично виждане за споменатите ценни книжа или емитенти; (2) никаква част от заплащането на 
анализатор е, е било или ще бъде обвързано по пряк или непряк начин с изразената препоръка или мнения в този документ. 
Финансов интерес: ЕЛАНА Трейдинг може да търгува или притежава акции на анализираните компании. ЕЛАНА Трейдинг 
не притежава по-голям дял от 5% от акциите в обращение на компаниите, обект на анализ или коментар в този документ. 
Анализаторът(ите) не притежават акции на компаниите, освен ако не е изрично споменато.  

Регулаторен орган: Комисия за финансов надзор, София 1303, улица Шар Планина 33 
Разкриване на информация: Положена е дължимата грижа, за да се подсигури точност на цитираните факти, надеждност 
на източниците на информация и ясно определяне на направените допускания, предвиждания, прогнози и очаквани цени в 
този документ. Препоръките се базират на публично достъпна информация, която се счита за благонадеждна, но за която 
не се поема отговорност за пълнотата и точността. Нито на ЕЛАНА Трейдинг, нито на служителите на компанията, трябва да 
се търси отговорност за използваната публично достъпна информация. Изразеното мнение в този документ може да се 
различава от оповестено виждане в други отдели и направления в ЕЛАНА Трейдинг или от други служители. Допълнителна 
информация по този документ е налична при поискване. Източниците на информация в таблиците и графиките в този 
документ са изчисления на ЕЛАНА Трейдинг, освен ако не е споменато друго. ЕЛАНА Трейдинг предприема необходимите 
организационни и административни мерки за предотвратяване и избягване на конфликти на интереси във връзка с 
изготвяните препоръки. 
Рискове за инвеститорите: Информацията в този документ не трябва да се разглежда като предложение за покупки или 
продажби на финансови инструменти. Инвестиционните възможности, дискутирани в този документ, може да не са 
подходящи за определени инвеститори в зависимост от техните инвестиционни цели и времеви хоризонт или в контекста на 
цялостното им финансово състояние. Рисковете свързани с инвестиции във финансовите инструменти, споменати в този 
документ, не са обяснени в тяхната цялост. Цената или стойността на инвестициите може да се понижи или покачи. Ценните 
книжа или инвестициите може да доведат до загуби за инвеститора. Предходно постижение не е гаранция за бъдещо 
представяне. Промени във валутните курсове може да имат неблагоприятен ефект върху стойността, цената или дохода от 
инвестиции в ценни книжа.  
Методи за оценка: Оценките на стойността на компаниите са базирани на следните методи: съотношения (цена/печалба, 
цена/счетоводна стойност, стойност на предприятието/печалба без данъци, амортизация и лихви), историческа оценка, 
сравнение с конкуренти, дисконтиране (дисконтиране на парични потоци или дивиденти) и методи за оценка на активите. 
Оценката зависи от макроикономически фактори, включително лихвени проценти, валутни курсове, цени на суровини, 
очакванията за икономиката и за движенията на пазара. Тя е базирана на очаквания, които може да бъдат променени 
значително и без предупреждение, в зависимост от специфични фактори за компания, индустрия или държава. Поради това 
препоръките получени чрез тези модели може да бъдат своевременно променени. Прилагането на моделите зависи от 
прогнозите за редица икономически променливи и поради тази причина е налице диапазон на изменение в самия модел. 
Оценката, получена чрез модели, зависи от входящите данни, които от своя страна са базирани на субективното мнение на 
анализатор(и), отговорни за създаването й.  
Препоръки: Препоръките от анализатор(и) са базирани на специфични фактори за компаниите, сектора, страната и 
глобалното развитие, като са сравнени с пазарните индекси. Препоръките и мненията отговарят на очакванията на ЕЛАНА 
Трейдинг за период от 12 месеца след публикацията и са представени от гледна точка на инвеститори, които имат дълги 
позиции. ЕЛАНА Трейдинг си запазва правото да изрази различно или противоречиво мнение и препоръка за различни 
времеви скали или различни типове инвеститори. Освен изрично оповестено, очакваното представяне за период от 12 
месеца след публикуване на препоръката за български акции е следното:  
 

Позитивна Справедливата цена е повече от 10% над текущата пазарна цена 

Неутрална Справедливата цена е +/- 10% от текущата пазарна цена 

Негативна Справедливата цена е повече от 10% под текущата пазарна цена 

Честота на препоръките: Няма предварително разписания за публикуване на препоръки. Честотата им зависи от 
специфични фактори за индивидуалните компании и мнението на анализатор(и) за нуждата от малки или големи промени. 
Авторски права: Анализите на ЕЛАНА Трейдинг са изключителна собственост на ЕЛАНА Финансов Холдинг и всяко 
публикуване, разпространение, препечатване и цитиране на съдържание е възможно само след изричното писмено съгласие 
на отдел "Анализи" на компанията. Не се допуска използване на анализите на инвестиционния посредник от трета страна с 
комерсиални цели. 
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