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Influence of seasonality on the financial and economic situation of the public tourist 
companies in Bulgaria: The present study is dedicated to the dynamics in seasonality and its impact on the 
general financial and economic status of the public travel companies in Bulgaria. Conceived were models of 
generalizing indicators to characterize the studied phenomenon. Used were methods for studying the 
seasonality, which allow building of graphic and analytical models of the relation between seasonality and 
the financial and economic status of the companies. Discovered were tendencies and recommendations 
were made to improve the fundamental analysis and the management of the public travel companies. 
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pypH_H?)H 
&���������� � ������, ��/�� ������ ���!��� �%�)� �������������, 

������������ � ����������� �����������, ���� �������� �� ���������-
�������������� �%���!��� �� #�8������� ���'�����. &%W�������� � ������ ���"� 
�������� �� ���������-�������������� �%���!���, ����� ��"�� �� �� #�������!� 
�%� �%��������� #���������. 

 
)wZ@xH?)H 
������%� � ���� �� ��/-8%��� �������W��� �� ������� � ���������� ���������. 

��������W��� �� �������� �� ���"� ������ ���� ����W �����%� #�����! ���"� 
�%#���� �� �����+����� – "��8�������!�� � ��/���� ���!��� �%�)� �������, 
����/������ �������� �� ������ ���� (������, ��"�������, ���������� � 
��'���������), �����������, �#�������� �� �������� ����� � ���"�. 

&���������� �� ���"��'�� ���� ���� �� 8*>\8]/7>: � �����'�� #��8���� �� 
���������� �� �������������� ��������! � �������� ��W�8. �! �� #��!�!�� ���� 
�������� �����, ��/�� #��������� �� #�����! � #�-"��!�� ��� � #�-����� ���#�� 
��!�� "�����. ���� �8�������� �� �����! �� ������� �� ���8����� � #������ �� 
�%����� � #�����"���, ������ ����� � 8��! �� ���������, ���)����� ��#������ �� 
�!) � ���"� ��'�� �� ����������� #��������. � ���������� ������������ ��������! 
�� ������� "����� ������� ����8���!. ���� ����8���! �� �%�'�� �� �������� 
������� – ������� ���������� ������!, ����+�� ��+���!, ������!, �������!, ����� 
� �"��������!, ����� ���!� �� #��8���� �� ���������� ������������ ����������, 
���� ���%��!���� �� �������� �����, ����%������!, ����� �%���%W������ �� 
������������ �� �������������� #���#��!��!, #�������� �#����8� �� 
�%��%'���!��, 8����8����� � ���"�. 0��"� ������������ ��"�������� ���������� 
���������� ��"�8� �� �.���. „!������ ���������”. 

������������ �� ����������� �� #�8������� ������������ ���'����� � ��'�� � 
�"��� ���+��!���� �� ��W�8� �� ����������!�� #� ���� ��������, �� �� �� #������ 
#�-���%�8����� #��8������ � ��������, �� �� ��#���!� ���� #�����'���! � �� 
������ #������ ��+���!. 

��� ������� � �������� ��������! �� ���������� �� �����������: ����������� 
��� "��!�� ������������ ��������; ���!� �%W������� �� �����8���������� � 
#����8���; �%��!� �� ���� �%���'����� �� ��%�'����� �� ������; � �"��� �� 
�������! )������� �� ������� ��"�� �� �� #���!� #�-����� #��"���� � ���"�. 

&���������� �� #����%W� �%� ������, ��/�� ��� ��������W� �������� �� 
����������� �� #�8������� ������������ ���'�����, �� �����8�������� �� 
������"�� �� �!)���� ��������, �� #���+����� �� �!)���� ������������ �� 
��������� 8���� � #��������� �� �������������� � ��������������� �����������. 
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��������� ���������!�� �%� �����'%���� �� �����8����� � #����"�� ��������� 
8����� ����, ����� #�-��8�� ������������� ������������� ���!��� �� �%�+���� � 
�%���+���� �������, �� �8���!��� � �������� ������������! #������. 

������������ �� #������� �� �����, �� �� ���W�� ����� ����������! �� 
����������� � �������. :�#��� �!������ � ���%�8����� ���������� �� ����������� 
� ��/������ �� #�8������� ������������ ���'�����, �%�%�'�W� �����������! �� 
�����W��� � ����������� �� ���� !������, �� ���!����� �� �%�)� ������������� � 
�8W��� ���������-������������ �%���!��� �� ���� ���'�����, �� ��������� �� 
��/���� �����!����. 

�� �%W������� �������� � �� �� ����� ���!����� �� �������! )������� �� 
������� �%�)� ��������� ���� �!��. ��'�� e �� �� ������� ��������� ����8���! � 
#�������� �� �%����� � #�����"��� � �������, �� �� ��#���� ������ �� 
#����������� � ��������%����, � ��� �� �� ��#������ �%���'������� �� 
����������� ������������ ���'����� � 6%�"���!. 

*��� #��������� "����� ��� #����� �� ���%�'���� ������, �� �#���������� 
���� � #���W�� �� ��������� #��������� �� ���� ���8)������� ���������! �� 
���������� ��+���!. ���� ��������� �%��������� �� ���� �������, ����� �������� 
� ����������� #���������. ���8��� 8%��� � ���������� � ���� �8���� #��� 
#��������� 20 ". �� ������! ���. 0�"�� �� �� #������ �������� ������� ���#�, 
���#������� ������, ������� � ������� #��������� .2/1: 

1. 20-�� "����� �� XX ���:  
� 0���� �� ��#�� (DuPont Model);  
� ����8������ �� ������������ (ROI). 
2. 70-�� "����� �� XX ���:  
� 
���� #����8� �� ���� ����! (EPS);  
� &%����+���� ��'�� ������ �� ������� � ������� #����8� (P/E ratio). 
3. 80-�� "����� �� XX ���:  
� &%����+���� ��'�� #�������� � 8���������� ���/���� �� ������� (M/B);  
� ����8������ �� ����������! ��#���� (ROE);  
� ����8������ �� ������� ������ (RONA);  
� *������ #���� (Cash Flow). 
4. 90-�� "����� �� XX ���:  
� ������������ ��8����� ���/���� (EVA)2;  
� *����8� #���� ��)��, ���%�� � ��������� (EBITDA);  
� *������ ��8����� ���/���� (MVA);  
� *������ #����, #������ �� �����������! ��#���� (CFROI).  

$������ � #��������� �� � ���!�� �� ��#������� �� ���#������ ������� �� 
#���������, ��!�� �������, ����� ���������, ���� � ����������� #���������, �! �� 
��������� ������. ��� �� ��#����� ���� �� ��/-+����� #����"����� � ������� �� 
��#�+�� �������, �������� �W� „8���������� ������� �� #���������” (Balanced 
Scorecard), �� �! �%�%�'� �������� ������ ��#�������!: (������ "��#�, ����, 
#���������, ������! � �����): 

1. 2������. 
2. $������ (*�����). 
3. 6����� #������. 
4. �8������ � ��������. 

1 ROI – return on investment; EPS – earnings per share; P/E – price-to-earnings ratio; M/B – shares 
relationship between market-to-book value; ROE – return on equity; RONA – return on net assets.  
2 EVA – economic value added; EBITDA – earning before interest, taxes, depreciation and amortization; 
MVA – market value added; CFROI – cash flow return on investment. 
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������� #���������� �%���'������ �� �� ��#����� �#������� 8���� #��������, 
��/�� �� �����!�� ���#���� �� ��#�+�� ������������� �� #�8������� ���'�����. 
���%� #�������� ��'� �� �� ������ �W� ������ #��������. *��8���%� �� �%���� � 
����, �� 8������������ ������� �� #��������� �� �%�%�'� ���%� #��������. ���� 
��������� �!��� ������������� � ���#���� �� ��%�'�� #����������� �� 
8���������� ������� �� #���������, �����!��W� �� � ��/���� �!�������� � 
���������� � #����������� �� �������������� ��8����� ���/����, �����!��W� �� � 
������������� ������� � ���������W #��������. ���� �!��� ����W� ���#���� 
��#����)� ������������ �� #����"�� ���� ��� �������, ���� �%����)� 
�������������� ��8����� ���/���� ���� ������ #�������� �%� ����������� 
��#�������� �� 8���������� ������� �� #���������.  

*���������� �� ��#������� �� �������������� ��8����� ���/���� �� ������ �� 
���������-�������������� �%���!��� �� #�8������� ������������ ���'����� 
#�����, �� �� ���#���"�� � ���8)������� ���������! �� ������!���� �� ���� ��� 
#��8��'�� �%� ��"� �8�8W���W #��������. *� ���� #������ � ����������� ������! 
����� �� �8�8W���W #�������� �� )�������������� �� ���������-�������������� 
�%���!��� �� ���'�������: 

 

K�� = 
3

321 	�p �	�aE	
 , �%����        (1) 

 
K�� – � ����������, �����!��W ������ �� ���������-�������������� 

�%���!��� �� ���'������� 
Ep – ���������� �� ����������� �� ���)����� �� �%W��� ���'����� 
�� – ���������� �� ���������� �� ���'������� 
&� – ���������� �� ��������� ����������� �� ���'������� 
�1, �2, �3 – ����������� �� ��������� (����������� ��'���) �� #��������� 

#��������� 
$������������, �������W� � ������ �� �8�8W���W�! #��������, �� 

������!��� #� ������! �����: 
 

�	
� �� �������Ep
�	
� �� ��������

	         (2) 

 

 ���	� ������
���	� ����

	          (3) 

 
�������� ��������
�������� ������

	         (4) 

 
���� �����������, �8�8W���W�!� #�������� � ���8�� �� ������ � ������ �%/ 

���� ��/ �����, ��"��� �� #���+��� �������������, ������������ � ����������� 
����������� � ������� #�-"��!�� � )������!�� � �!)���� ����������, ������� � #�-
������ ������ �� #��������!. �� ���"��� ������ ��� ������%��� ��������� �� �� 
�����, �� ��"��� �����W��� �� �8�8W���W�! #�������� (K��) �����, ���������-
�������������� �%���!��� �� #�8������� ���'����� �� #���8�!�� � �8�����. 

� �%���������� �%� �#��������� �� ����%#���� ���������! �� ������ �� 
�����!W��� ���������� #���) �������� ������� �� ��#��������� �����: 

� �� ����������: "�����; 
� �� ���������: ����������. 
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�#����� �� �����! .1,4/ ��� �� �%���� �8������� ������ �� �#�����!�� �� 
������������� �� ��������� (�1, �2, �3 ) �� �������� #��������� (|�, ��, &� ) �� �� 
������)� � ��#�). ��#��������� �� ��8������� ������, � "����� �������� �� 
���#����� ������, �� ����)� ������%��� �8�������� ���������. *� ���� #������ 
�������) �����W��� �� �8�8W���W�! #�������� ���� ��#��������� �� ������� 
����������� ��'��� �� �������W��� � ������ #���������.  

<����%�8����� � #�� ���������� �� ���!����� �� ����������� �%�)� 
���������-�������������� �%���!��� �� �� ��#������ ��� ������:  

1. 0���� �� ������!������, �� �� �� �������� ���!����� �� �!��� ������������ 
���������! #� ������� ���'�����, #����������� �� �����/�� �������. 

2. 0���� �� "��#�������, �� �� �� �#������ ������������ ��'�� ����������� � 
���������-�������������� �%���!���, ������������� #� ����� "��#� 
���'����� .3/. 

$��� �� ��#����� ������ �� ������!������ �� �%����! ��8���� 1. 
 

Q8�]7�8 1: �������� �� ����������� � ���������-�������������� �%���!��� ��  
#�8������� ������������ ���'����� � 6%�"���! 

^+;7/7 
(:�+//+�> 
(����"����� 
#��������) 

H�:*>7�/+�>
*��)��� 
��)��� 

Z7*�7;/+�> 
����W� 
������ 
����W� 
#����� 

W7/8/�+�8 
8�>+/+6/+�> 

&�8����� 
��#���� 

*�������� 
��#���� 

W7/8/�+�+-
7*+/+67�:�*+ 

�=�>+�/7: 
(�8�8W���W 
#��������) 

2001 2,161 1,292 2,123 1,816 1,708 
2002 1,586 1,275 1,817 1,777 1,603 
2003 1,667 1,374 1,247 2,039 1,517 
2004 2,013 1,095 0,765 1,725 1,131 
2005 1,834 1,117 0,912 1,755 1,214 
2006 1,958 1,048 1,117 1,563 1,223 
2007 2,068 1,057 1,334 1,421 1,261 
2008 1,810 1,034 1,141 1,121 1,098 

 
������%� �� ������� �� ��8�. 1 #������, �� ������������ �� ����������� � 

��/������ �� #�8������� ������������ ���'����� � ���!��� ��8��"�#��!��� �%�)� 
�����W��� �� ���������-�������������� �%���!���. �����!� ����������� ����� �� 
���� ���!��� � #��������� � "�������! � ����������! ������, #���������� �� ��". 
1. 

y = -0,1479x + 1,6235
R2 = 0,0162

y = -9866,6x6 + 111704x5 - 525638x4 + 1E+06x3 - 
2E+06x2 + 1E+06x - 428872

R2 = 0,9987

0
0,2
0,4
0,6
0,8

1
1,2
1,4
1,6
1,8

2

0 0,5 1 1,5 2 2,5

(:�+//+�>

W
)

( :����� �����
*�������� �����

 
 

W7�\�8 1. ���!��� �� ����������� �%�)� ���������-�������������� �%���!��� �� 
#�8������� ������������ ���'����� 
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�� "�������! ����� �� ��'��, �� � ���������� �� ����"�����! #�������� �� 
����������� �����!�� ������ �� ����������� �� ���������-������������ 
�%���!��� �� ���'�������. ���!����� �� ������� ���������, �������� ���� 
����������! ����� � ����������. *�� ���������� �� #��������!, �����!��W 
����������� � �������, ������ �� ���������-�������������� �%���!��� �� 
���'�������, �������� ���� )��������� �%������� �� �����������, ���������� � 
��������� �����������, �� #���'��� � 0,1479 �������. $������� � �� �� ��8���'�, 
�� ��%����� ��'�� ��������W��� #��������� � ���"� ���8� (R2 = 0,0162).  

 
wJXZ|jH?)H 
2�����%� ��������� ���!� ����������� �%�)� ������ #��������, 

)������������W� ���������-�������������� �%���!��� �� #�8������� 
������������ ���'�����. ������������ #�����, �� �� ��'� �� �� ������ #��)��!W 
#��������, ��/�� #���������� �� �� ��#����� �� ������ � ������ �� ���� �%���!���. 
$��� �������� �� ������������ � �����8���� ����� �� �8�8W���W #��������, 
/8�:�:/ „*+:�7�7:/> /8 �7/8/�+�+-7*+/+67�:�*+>+ �=�>+�/7:”. 

$���������� ���������� ���� ������ �� ������!������ ��������, �� #��� 
�����������! #����� 2001–2008 ". ������%� ��������� � ���!�� ����������� �%�)� 
���������-�������������� �%���!��� �� #�8������� ������������ ���'�����. *�� 
���%�+������ �� ������������� ������ �� #�8������� ������������ ���'����� 
��������������� �����'%�� �� �8�%����� � �����#�������� ��������� �� 
������������ #���������, #����� ����� �� ��"�� �� �� ���������� !��� � 
���������� ������ �� #�����/��� ��+���!. (����� � �����%�8����� 
�������������!� ������ �� �� �8�"��� � #�����'���! ����� �� �8�8W���W 
#��������. 
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