МЕЖДИНЕН ДОКЛАД ЗА ДЕЙНОСТТА

НА “ФЛОРИНА БЪЛГАРИЯ” АД ЗА 

ПЕРИОДА ЯНУАРИ-МАРТ 2008 ГОД.

1. ОПИСАНИЕ НА ДЕЙНОСТТА


“Флорина България” АД е регистрирано в Република България през 1993 година с решение  на СГС ф.д.25275/1993г. Дружесвото е със седалище: гр. София, ул. “Самоковско шосе” №7.

Предметът на дейност на “Флорина - България” АД е: преработка на селскостопански продукти, плодове и зеленчуци, производство и/или търговия на всякакъв вид плодови пюрета и концентрати, сокове, води, газирани и безалкохолни напитки и храни, всякакъв друг вид стопанска дейност, за която няма законови забрани.
През първите години от дейността си от 1993 г. дружеството организира дистрибуция в България на натурални сокове и газирани напитки с търговската марка "Флорина" - внос от Република Гърция.  

През 1997 год. дружеството инвестира, като закупува нефункциониращо предприятие с прилежаща територия в пределите на гр. София – кв. “Горубляне”.

След значителна реконструкция и доставка на оборудване в началото на 1999 год. стартира производство на плодови сокове и нектари в асептични картонени опаковки. Инвестицията е приключена през 2001 год. с въвеждането на ново оборудване за производство на газирани безалкохолни напитки в РЕТ бутилки и оборудване за преработка на плодове в пюрета и концентрати.

От 2006 г. "Флорина - България" АД разполага с 5 независими инсталации за производство на плодови сокове и нектари в асептични картонени опаковки, с различен контур и обем. 
През 2000 год. е въведена ERP система за управление и контрол.

През 2001 г. и 2002 г.  „Флорина – България” АД въвежда Система за управление на качеството EN ISO 9001: 2000 и Система за контрол на процесите при производството на Храни НАССР.

В края на 2004 г. двете системи са интегрирани, гарантирайки високо качество при управление процесите и безопасността на произвежданите продукти.

Дружеството е одитирано и сертифицирано от Moody Q-Zert GmbH.

2. ПРЕГЛЕД НА ДЕЙНОСТТА

Основни продукти

сокове и нектари „Флорина” в тетра пак  призма от 1 л. – 17 вкуса;

нектари „Флорина +” в тетра пак призма от 1 л. – 4 вкуса;

плодови напитки „Флорина” в тетра пак кутии от 1 л. – 9 вкуса;

сокове и нектари „Флорина” в тетра пак опаковка от 0.250 л. – 7 вкуса;

сокове и нектари „Флорина” в тетра пак  призма от 0.250  л. – 10 вкуса;

плодови напитки за деца „Кико” в тетра пак туба от 0.200 л. – 4 вкуса;

студен чай „Флорина” в тетра пак  призма от 0.250 л. и 1 л. – 2 вкуса;

негазирани напитки „Флорина Фемили” в РЕT опаковки от 2 л. – 6 вкуса;

газирани напитки „Флорина” в РЕT опаковки от 2 л. – 7 вкуса;

газирани напитки „Флорина” в РЕT опаковки от 1.5 л. – 2 вкуса;

газирани напитки „Флорина” в РЕT опаковки от 0.5 л. – 8 вкуса;

студен чай „Флорина” в РЕT опаковки от 0.500 л. и 1.5 л. – 3 вкуса.

Основни пазари на "Флорина - България" АД и реализирани приходи по видове продукти и пазари

Дружеството реализира своите продукти основно на вътрешния пазар, като изнася и за други страни (Армения, Румъния, САЩ и др.).  През 2004 г. продажбите в България съставляват 93% от реализираната продукция и приходи, 90% през 2005 г. и 2006 г.,  88% през 2007 год. и 91% през първото тримесечие на 2008 год.

В таблицата по-долу е представена справка за реализираните приходи по видове продукти и пазари:

Продажби на сокове, нектари и газирани напитки в страната и чужбина
	2004
	В страната 
	В чужбина
	Общо

	
	лева
	дял
	лева
	дял
	лева
	дял

	Натурални сокове
	  4 235 064
	39%
	458 704
	 61%
	  4 693 768
	40%

	Нектари
	  4 264 646
	39%
	270 519
	 36%
	  4 535 165
	39%

	Плодови напитки
	     501 520
	  5%
	  25 332
	  3 %
	     526 852
	  5%

	Общо TTL картон
	  9 001 230
	83%
	754 555
	100%
	  9 755 785
	84%

	PET
	  1 858 172
	17%
	    3 532
	    0%
	  1 861 704
	16%

	Общо
	10 859 402
	100%
	758 087
	100%
	11 617 489
	100%

	
	
	
	
	
	
	

	2005
	В страната 
	В чужбина
	Общо

	
	лева
	дял
	лева
	дял
	лева
	дял

	Натурални сокове
	  5 200 895
	36%
	   826 034
	47%
	  6 026 929
	37%

	Нектари
	  6 927 410
	48%
	   865 554
	49%
	  7 792 964
	48%

	Плодови напитки
	     765 190
	  5%
	     64 084
	4%
	     829 274
	  5%

	Студен чай
	       41 458
	  0%
	       4 350
	0%
	       45 808
	  0%


	Общо TTL картон
	12 934 953
	89%
	1 760 022
	100%
	14 694 975
	90%

	PET
	  1 592 837
	11%
	              0
	0%
	  1 592 837
	10%

	Общо
	14 527 790
	100%
	1 760 022
	100%
	16 287 812
	100%

	
	
	
	
	
	
	

	2006
	В страната 
	В чужбина
	Общо

	
	лева
	дял
	лева
	дял
	лева
	дял

	Натурални сокове
	   5 650 693
	32%
	   758 367
	41%
	  6 409 060
	33%

	Нектари
	   8 511 271
	48%
	   971 209
	53%
	  9 482 480
	49%

	Плодови напитки
	  1 685 006
	10%
	   103 897
	6%
	  1 788 903
	  9%

	Студен чай
	       73 199
	  0%
	       3 256
	0%
	       76 455
	  0%

	Общо TTL картон
	15 920 169
	90%
	1 836 729
	99%
	17 756 898
	91%

	PET
	  1 693 604
	10%
	     12 195
	1%
	  1 705 799
	  9%

	Общо
	17 613 773
	100%
	1 848 924
	100%
	19 462 697
	100%


	2007
	В страната 
	В чужбина
	Общо

	
	лева
	дял
	лева
	дял
	лева
	дял

	Натурални сокове
	  6 891 209
	29%
	1 473 314
	48%
	  8 364 523
	31%

	Нектари
	10 515 711
	45%
	1 400 023
	45%
	11 915 733
	45%

	Плодови напитки
	  4 106 705
	18%
	   216 182
	  7%
	  4 322 887
	16%

	Общо TTL картон
	21 513 625
	92%
	3 089 518
	100%
	24 603 143
	92%

	PET
	  1 990 325
	  8%
	       8 619
	  0%
	  1 998 944
	  8%

	Общо
	23 503 950
	100%
	3 098 137
	100%
	26 602 087
	100%


	01-03.2008
	В страната 
	В чужбина
	Общо

	
	лева
	дял
	лева
	дял
	лева
	дял

	Натурални сокове
	  1 519 184
	25%
	  202 301
	 33%
	  1 721 485
	  26%

	Нектари
	  2 753 525
	46%
	  373 728
	 60%
	  3 127 253
	  47%

	Плодови напитки
	  1 181 575
	20%
	    43 024
	   7%
	  1 224 599
	  19%

	Сосове
	       19 295
	  0%
	
	   0%
	       19 295
	    0%

	Общо TTL картон
	  5 473 579
	91%
	  619 053
	100%
	  6 092 632
	  92%

	PET
	     485 508
	  8%
	
	    0%
	     485 508
	    7%

	Стъкло
	       71 246
	  1%
	
	
	       71 246
	  1%

	Общо
	  6 030 333
	100%
	  619 053
	100%
	  6 649 386
	100%


През месец март 2007 год. „Флорина – България” АД започва износ за Гърция, а през месец май и за пазара в Румъния, сключвайки договор за доставка на 10 вида от своя асортимент в двадесет и четирите магазина на “Метро”-Румъния, разположени из цялата страна.  Освен продажба на продукти с марката „Флорина”, дружеството е договорило и доставка на плодови напитки и нектари в опаковка Тетрапак с марката на Метро – АРО.  Компанията произвежда и доставя същата за “Метро” България по стандарти и рецептура утвърдена от Метро – Германия.  

Освен с “Метро” - Румъния („ключов клиент”), Дружеството сключва рамков договор за продажба  и дистрибуция на „Флорина” продуктите  с един от водещите производители на минерална вода от Румъния - фирмата “ТУШНАД”.  С продуктите „Флорина” румънският производител допълва предлагания от него асортимент на местния пазар.  Към момента поръчките идват и  доставките се изпълняват ритмично, без проблеми.   

Планирани значителни нови продукти и/или дейности

Дружеството поддържа въвеждането на нови продукти и разновидности по отношение на обема и вида на опаковките, дизайн, и прочие в зависимост от динамиката на развитието и изискванията на пазара.  
Конкурентна среда

Пазарът на сокове, нектари и плодови напитки следва общите тенденции на развитие на пазара на безалкохолни напитки в страната през последните 15 години.  Потреблението на плодови сокове и нектари през 2006 г. е достигнало 10 литра на глава от населението и е с 9,6% повече от предходната година. 
През 2007 г. Потреблението е завишено с 12% и достига до 12 литра на глава от населението. Съответно, засилва се и конкуренцията при предлагането, но българските производители заемат 90% от продажбите.
През първо тримесечие на 2008 год. търсенето на натурални плодови сокове и нектари е завишено със 17%

Основни играчи на пазара на натурални сокове, нектари и плодови напитки в страната са Quееns, BBB Group. Cappy (Coca-Cola), Florina, Maspex, Prisun, Pfanner.  Предполагаемият дял  на „Флорина – България” АД в общия пазар само на плодови сокове и др. негазирани напитки е  11,3% през 2007 г.
“Флорина България” АД е основен производител и доставчик на плодови сокове и напитки в страната с над осемгодишен опит в производството. Марката “Флорина” е с висока рзапознаваемост сред потребителите и все по-нарастващо търсене, доказателство за което е изпреварващия през последните три години средния за пазара ръст на реализираната продукция.

ОБЕМ НА ПРОДАЖБИТЕ НА ФЛОРИНА СПРЯМО ПАЗАРА ПО ТИП ПРОДУКТИ

ПАЗАРЕН ДЯЛ
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Пазарният дял на дружеството на българския пазар към 31.03.2008 год. е 12,1%. Основните конкуренти на компанията са БББ с 12% и Капи /Кока Кола/ с 27%.

Тенденции в развитието на пазара на тихи напитки спрямо развитието на Флорина България 2007 спрямо 2006 в България.
MEMRB ритейл одит (Стойностите показват преди всичко тенденциите. За да се обхване целия пазар е необходимо екстраполиране с + 20% ~ 22% - големи ритейлъри и сезонни обекти)
	
	Общо България (литри)
	Общо за България (BGN)
	Флорина (литри)
	Флорина (BGN)

	2006
	105 618 100
	229 889 400
	10 115 060
	25 015 960

	2007
	119 023 300
	263 158 000
	13 439 490
	30 590 460

	Тренд
	+ 12,7%
	+ 14,5%
	+ 32,9%
	+ 22,3%


3. РЕЗУЛТАТИ ОТ ДЕЙНОСТТА
Тенденцията е към непрекъснато нарастване на приходите от продажба на продукция достигайки 26 602 хил.лв. в края на 2007 г. и  6 649 хил лв. за първо тримесечие на 2008 година.  Увеличението се дължи в разрастването на пазара на сокове и безалкохолни напитки и заемането на все по-голям пазарен дял от „Флорина – България” АД.  

Не са налице значими фактори, включително необичайни и редки събития или нови разработки, които съществено да са оказали влияние върху приходите на дружеството през предходните три финансови години.  

През разглеждания период дружеството има постоянно нарастващи продажби, което се дължи както на ръст на обемите, така и на цените на продаваната продукция.

Приходи от продажби на продукция

	 
	2005
	2006
	2007

	Приходи -сокове, нектари, газирани напитки
	16 288
	19 463
	26 572

	Приходи - производство на ишлеме (бира, вино и газирани напитки)
	359
	79
	30

	Приходи - собствени пюрета и концентрати
	16
	32
	-

	Общо приходи от продажби на продукция
	16 663
	19 574
	26 602


През първо тримесечие на 2008 год. дружеството е реализирало приходи от продажба на продукция в размер на 6 649 хил. лв., като в това число 8 хил. лв. приходи от производство на ишлиме на газирани напитки.

4. СТРУКТУРА НА КАПИТАЛА

Структура на основния капитал 

	Акционери
	Дялово участие
	Брой

акции
	Номинална стойност (хил.лв.)

	Георгиос Хонеос
	90
	9 000


	7 308

	Валентин Щонов  
	10
	1 000
	  812


Съвет на Директорите

Към 31 декември 2007 г. в Съвета на директорите участват:

Георгиос Хонеос – Изпълнителен директор

Валентин Щонов – Изпълнителен директор

Олимпия Хонеу

Дружеството се управлява и представлява от Изпълнителните директори Георгиос Хонеос и Валентин Щонов, заедно и поотделно.

5. РИСКОВИ ФАКТОРИ И УПРАВЛЕНИЕ НА РИСКА

Всяко едно функциониращо дружество е изложено на определени рискове, които оказват въздействие върху резултатите от дейността му и, съответно, върху доходността на ценните книжа, емитирани от него.  Рискът, присъщ на едно дружество може да бъде разделен на две части – систематичен риск, произтичащ от състоянието на пазара като цяло, свързан с икономическия и политическия контекст, и несистематичен риск, специфичен за конкретното дружество, произтичащ от характера на неговата дейност.

5.1.Рискове при производството на натурални сокове, нектари и други безалкохолни напитки (секторни рискове) 

Секторните рискове се свързват преди всичко с отражението върху възможността за реализиране на доходи в рамките на отрасъла, на технологичните промени или измененията в специфичната за сектора нормативна база.  В отраслов контекст “Флорина - България” АД се съпоставя с производителите на безалкохолни напитки.  Основни рискове за сектора са:
Риск от неблагоприятна конюнктура на пазара на безалкохолни напитки в страната и на външните пазари
Пазарът на безалкохолни напитки в страната като цяло, и в частност на натурални сокове, нектари и плодови напитки, е в период на постоянно нарастване и развитие през последните 15 години, през които потреблението е нараснало 2 пъти.  За характера и темповете на потребление на безалкохолни напитки в България може да се съди по това, че само в периода 2002 г. - 2006 г. то е нараснало с 78%, докато за това време темпа на потребление в страните на ЕС е 17%.  За бутилираните води това нарастване е 145% срещу 25%, за газираните напитки 37% срещу 6%, за плодовите сокове 42% срещу 4%, за негазираните напитки съответно 61% срещу 24%.  
Потреблението на глава от населението на лезалкохолни напитки през 2007 година достигна  218 литра, бележейки ръст от 15% спрямо 2006 г. (184 литра). В рамките на следващите две години се очаква да достигне средното европейско ниво (268 литра)
.

Регулационни изисквания
Дейността на предприятия, работещи в хранително-вкусовата промишленост се регулира от множество наредби и стандарти, свързани с безопасността на храните, контрола върху производствения процес, качеството на продукцията, защита интересите на потребителите и т.н.  Въвеждането на повишени изисквания в резултат на приемането на РБългария в ЕС и засиления надзор на контролните органи в страната е причина броят на обектите, произвеждащи безалкохолни напитки непрекъснато да намалява, достигайки 320 броя от 440.
5.2. Рискове, специфични за Дружеството (фирмени рискове)
Оперативен риск

Оперативният риск се отнася до риска от загуби или неочаквани разходи, свързани с дейността на дружеството, проблеми в текущия контрол и следенето на своевременното и качествено производство на предлаганите стоки, правилното управление на продажбите и следене получаването на дължимите плащания, избор и реализация на правилна маркетингова стратегия.  

Производството на сокове и нектари не се характеризира с висок марж на брутната печалба.  Причина за това най-вече е съдържанието (вида на суровината - натурална, заместена и/или допълвана), което различните производители влагат в продукцията.  Основни фактори за генериране на успешен бизнес са реализирането на голям оборот, познаваемост на марката и предпочитание от крайният клиент.  По отношение на българския пазар „Флорина – България” АД е постигнала и трите определящи фактора – приходи от продажби в размер на 27 млн. лв. за последната финансова година, марката е сред първите четири най-известни в страната
 (заедно с BBB, Quееns и Cappy) и има пазарен дял от около 12%.  

От началото на март т.г. Дружеството изнася продукция за Гърция, където марката е позната и търсена, а от втората половина на 2007 г. и в Румъния, за чиито пазар се изискват повече инвестиции в маркетинг и реклама.  

Търговската марка „Флорина” е защитена в България (под регистрационен №31265, валидна до октомври 2016 г.) и в страните от Европейския съюз, като през 10 години защитата й се подновява.  Марката е защитена и в другите страни, в които Дружеството изнася своя продукция и които не са членове на ЕС (като САЩ, Армения, Украйна и Беларус).

Дружеството е създало ефективна организация за изпълнение на оперативната дейност, развита и усъвършенствана в продължение на петнадесет години.  През 2000 г. „Флорина – България” АД въвежда ERP система за управление и контрол, следващите две години - Система за управление на качеството EN ISO 9001: 2000 и Система за контрол на процесите при производството на Храни НАССР, които са интегрирани през 2004 г.  Дружеството е одитирано и сертифицирано от Moody Q-Zert GmbH.

Финансов риск
Финансовият риск до голяма степен произтича от наличието на привлечен капитал в капиталовата структура на дружеството.  Рискът се изразява в евентуалните затруднения по посрещане на плащанията по дълга (главници и лихви), които дружеството би могло да има при небалансирана капиталова структура, съчетана с неблагоприятна конюнктура.  Ефектът от използване на привлечен капитал е двупосочен.  В случай, че възвращаемостта от основната дейност на дружеството превишава цената на привлечения капитал, акционерите на дружеството се радват на по-голяма възвращаемост на акционерния капитал при увеличаване дела на привлечения капитал в следствие на така наречения “ефект на финансовия лост”.  В случай, че възвращаемостта от основната дейност на дружеството се окаже по-малка от изискуемата цена на привлечения капитал, в следствие на икономическа стагнация и неблагоприятна конюнктура възниква опасност от ликвидна криза и неплатежоспособност при твърде голям дял на привлечения капитал, което довежда до “ефект на източване на капитала” за дружеството, което работи изцяло за плащане на цената на привлечения ресурс.  Следователно, необходимо е да се потърси баланс между ползите от нарастване дела на привлечения капитал - а именно нарастване възвращаемостта на акционерния капитал и риска от ликвидна криза и неплатежоспособност.

Привлеченият капитал от „Флорина - България” АД към края на 2004 г. представлява 67%, към 31.12.2005 г. 66%, към 31.12.2006 г. – 70%, а към 31.12.2007 г. е 76% от общата сума на пасивите.

Лихвен риск
Лихвеният риск се отнася до евентуално неблагоприятно влияние на промените на пазарните лихвени нива върху цената на дълговия финансов ресурс на Дружеството.  „Флорина - България” АД получава дългосрочно финансиране чрез емисия на облигации при фиксиран купон, което означава че лихвените разходи на компанията няма да се движат в паралел с пазарните нива.  Дружеството ползва основно лизингови схеми на придобиване на ново оборудване, както и краткосрочни банкови заеми, по които също дължи лихви, определени на базата на плаващ процент, гарантиращ пазарна цена на финансиране. 

Ликвиден риск

Ликвидният риск се отнася до риска компанията да не разполага с достатъчно средства за посрещане на своите текущи задължения.  Стриктно ежеседмично управление на входящите и изходящи парични потоци, контролира посрещането на текущите задължения на компанията.  Показателите за ликвидност на дружеството са както следва:
	ПОКАЗАТЕЛИ ЗА ЛИКВИДНОСТ
	2004
	2005
	2006
	2007

	Коефициент на обща ликвидност (Краткотрайни активи / Краткосрочни задължения)
	0.42
	1.34
	1.02
	1.17

	Коефициент на бърза ликвидност ((Пари+Вземания) / Краткосрочни задължения)
	0.12
	0.64
	0.53
	0.56

	Коефициент на незабавна ликвидност (Пари / Краткосрочни задължения)
	0.02
	0.27
	0.18
	0.01


Показатели за ликвидност към 31.03.2008 год.

· Обща ликвидност – 1

· Бърза ликвидност – 0,36

· Незабавна ликвидност – 0,03

Напускане на ключови служители

Това е рискът дейността на Дружеството да бъде застрашена при напускане на служител или партньор от ключово значение и със специфична квалификация, за когото е трудно или невъзможно да се намери заместник в разумен срок и при разумни финансови условия.  През петнадесетте години на осъществяване на дейността си дружеството е изградило сплотен екип от професионалисти със силно развито чувство за фирмена принадлежност и висока корпоративна култура.  От учредяване на Дружеството през 1993 г. до сега няма напуснал или освободен  висш  ръководен кадър.

Форсмажорни обстоятелства

Тази група рискове включва: авария на основни производствени мощности; природни бедствия; съществен скок на цените на суровините, по специално на плодовите пюрета и/или концентрати, дължащо се на слаба реколта в следствие на суши или наводнения.  В повечето случай тези суровини имат борсов характер и подобни събития се знаят предварително.  Естествено този фактор би довел до повишаване на цените на крайният продукт и за конкуретните производители.  По отношение на основната дейност на дружеството, опасността от значимо влияние на непредвидими събития е ограничена от диверсификацията на доставчиците, непрекъснатия контрол на производствения процес, широчината на пазара.  Останалите фактори са непредвидими и тяхното влиянието трудно може да бъде анализирано.

5.3.Общи (системни) рискове

Общите (системни) рискове са рискове, които се отнасят до всички стопански субекти в страната и са резултат от външни фактори, върху които конкретният субект не може да оказва влияние.  Основните методи за ограничаване на влиянието на тези рискове са събиране и анализиране на текущата информация и прогнозиране на бъдещото развитие по отделни и общи показатели.

Неблагоприятни промени в данъчните и други закони
От определящо значение за финансовия резултат на Дружеството е размера на данък печалба, както и евентуални промени в данъчния режим, на който то е субект.  

Закон за корпоративното подоходно облагане: От 1 януари 2006 г. е в сила значително по-нисък размер на данък печалба – 10%, което се отразява благоприятно на дружеството.  

Друг важен данък е данъка върху добавената стойност и различната данъчна ставка, в страните, в които Дружеството реализира продукцията си.  При изравняване на крайната цена (в магазините) в България, Румъния и Гърция, различният размер на ДДС (20% у нас, 19% в Румъния и 9% в Гърция), ще резултира в различни нива на рентабилност на продажбите.  

Няма информация за предстоящи други негативни промени в законодателството, засягащо дейността на Дружеството, които да доведат до значителни непредвидени разходи и съответно да се отразят неблагоприятно на неговата печалба.

Риск от забавен икономически растеж 
Забавянето на растежа на икономиката в България и страните-членки на ЕС може да доведе до по-ниска покупателна способност на стопанските субекти, до по-ниски нива на потребление и инвестиции, което неминуемо ще засегне покупателната способност на населението и, респективмо, консумацията на сокове, плодови и други безалкохолни напитки, а от там приходите и печалбата на Дружеството.  

Кредитен риск

Следствие на стабилната фискална политика на България, напредъка в приватизацията и стабилният икономически растеж, държавната кредитоспособност бе значително подобрена през 2004 г.  

През 2005 г. и началото на 2006 г. положителната тенденция в развитието на страната продължи и това бе отразено от международните рейтингови агенции.  На 10 февруари 2005 г. Standard & Poors потвърди инвестиционния кредитен рейтинг на България ВВВ-, като промени перспективата от стабилна на положителна.  На 27 октомври, за втори път през същата година, Standard & Poors преразгледа кредитния рейтинг на страната като го повиши от ВВВ- (положителна перспектива) на ВВВ (положителна перспектива).  Една година по-късно, на 26.10.2006 г. кредитната агенция повиши рейтинга на РБЪлгария на ВВВ+ (стабилна перспектива).  На 17 август 2005 г. Fitchratings повиши дългосрочния рейтинг на България в чужда валута от ВВВ- със стабилна перспектива на ВВВ със стабилна перспектива, а в местна валута – от ВВB на ВВВ+.  През м. юли т.г. (на 26.07.2007 г.) тези рейтинги бяха потвърдени.  На 01.03.2006 г. Moody’s повиши кредитните рейтинги на България за облигации, дългосрочни ценни книжа и дългосрочни банкови депозити в чужда до Baa3 със стабилна перспектива.  Рейтингът на дългосрочните ценни книжа в местна валута също бе повишен до Baa3. На 23.02.2007 г. Moody’s потвърди Baa3 рейтинга на страната и промени перспективата от стабилна на положителна. 

Най-важният ефект от подобряването на кредитния рейтинг се състои в понижаване на рисковите премии по заемите, което при равни други условия, води до по-благоприятни лихвени равнища.  Поради тази причина потенциалното повишаване на кредитния рейтинг на страната би имало благоприятно влияние върху дейността на Дружеството, по-специално върху неговото финансиране.  От друга страна, понижаването на кредитния рейтинг на България би имало отрицателно влияние върху цената на финансирането на Дружеството, освен ако неговите заемни споразумения не са с фиксирани лихви.  Считаме, че към момента кредитния рейтинг на страната е стабилен, което се вижда и от потвържденията му от страна на международните кредитни агенции през последната година, и че не е налице значителен макроикономически кредитен риск за Дружеството.

Валутен риск

Валутният риск е свързан с получаване на финансов ресурс или на приходи, деноминирани във валута, различна от тази на извършваните разходи при нестабилен курс между двете валути, създаващ предпоставки за генериране на валутни загуби.  “Флорина - България” АД контролира този вид риск като си осигурява входящи парични потоци, деноминирани в български лева (формиращи 80% от приходите), в единната европейска валута (10% от приходите) или в щатски долари (10% от приходите), така че да кореспондират на разходите на дружеството, които също са левови, еврови или доларови.  

Основните клиенти на „Флорина – България” АД от т.нар. Доларова зона (Бивши Съветски Републики , Африка и САЩ) осигуряват доларов ресурс, с който се заплащат суровини, купувани от Бразилия и Израел.

Фиксираният курс на лева към еврото носи за българската валута риска от неблагоприятни движения на курса на еврото спрямо другите основни валути (щатски долар, японска йена, швейцарски франк) на международните финансови пазари, но считаме, че такъв неблагоприятен ефект няма да е определящ за дейността на Дружеството.

Инфлационен риск

Рискът от увеличение на инфлацията е свързан с намаляването на реалната покупателна сила на икономическите субекти и евентуалната обезценка на активите, деноминирани в местна валута.  Системата на валутен борд контролира паричното предлагане, но външни фактори (напр. повишаването на цената на петрола) могат да окажат натиск в посока на увеличение на ценовите нива.  Очаква се присъединяването на страната ни към ЕС и стабилното представяне на икономиката ни да окажат натиск към доближаване на ценовите равнища към тези на останалите страни от ЕС, т.е. инфлацията в страната да бъде по-висока от средния темп на инфлация в страните, членки на ЕС.  Към настоящият момент и като цяло механизмът на валутен борд осигурява гаранции, че инфлацията в страната ще остане под контрол и няма да има неблагоприятно влияние върху икономиката на страната, и в частност върху дейността на Дружеството.

Политически риск 

Политическите рискове са свързани с възможността от възникване на вътрешнополитически сътресения и неблагоприятна промяна в стопанското законодателство.  Този риск е свързан с възможността правителството на една държава внезапно да смени политиката си и в резултат на това средата, в която работят дружествата, да се промени неблагоприятно, а инвеститорите да понесат загуби.  В момента законодателната политика на Народното събрание е насочена към максимално хармонизиране на българското законодателство с директивите на ЕС в унисон с приемането на страната в ЕС от 01.01.2007 г.  Поради единството на позициите на всички парламентарно представени политически сили считаме, че дори при една бъдеща промяна на политическата конфигурация, това няма да доведе до сериозни неблагоприятни изменения за Дружеството. 

Последователността при представянето на рисковите фактори, описана по-горе,  отразява виждането на Съвета на директорите на “Флорина - България” АД относно тяхната конкретна значимост към настоящия момент от развитието и дейността на дружеството. 
6. АНАЛИЗ НА ФАНАНСОВИТЕ ОТЧЕТИ

Структура на активите

Дълготрайни  материални активи – 71% срещу 67% към 31.12.2007 год.

Нематериални дълготрайни  активи – 2% срещу 2% към 31.12.2007 год.

Материални запаси – 17% срещу 16% към 31.12.2007 год.

Краткосрочни вземания – 9% срещу 15% към 31.12.2007 год.

Парични средства – 1% срещу 0% към 31.12.2007 год.

Структура на пасивите

Основен капитал – 21% срещу 22% към 31.12.2007 год.

Финансов резултат – 2% срещу 2% към 31.12.2007 год.

Дългосрочни задължения – 50% срещу 49% към 31.12.2007 год.

Краткосрочни задължения – 27% срещу 27% към 31.12.2007 год.

Коефициент на финансова задлъжнялост

3,44 - към 31.03.2008 год.

3,11 - към 31.12.2007 год.

Коефициент на финансова автономност

0,29 - към 31.03.2008 год.

0,32 - към 31.12.2007 год.

7. ПЛАНИРАНА СТОПАНСКА ПОЛИТИКА НА ДРУЖЕСТВОТО ЗА 2008 ГОД.

Целите на дружеството са свързани с подобряване на условията и предпоставките за повишаване ефективността на стопанската дейност,  на управлението на активите и развитието на персонала, и включват:

· активна маркетингова политика за разширяване на пазара и реализация на пазарната му стратегия.

· провеждане на гъвкава икономическа и финансова политика, чрез оптимално управление на паричните потоци на Дружеството и контрол върху оперативните разходи

-    гъвкаво управление на процеса на доставките 

-    осигуряване на ефективна реализация на инвестиционната програма 

- търсене на ефективни форми на обучение за повишаване на квалификацията

8. ОТГОВОРНОСТИ НА РЪКОВОДСТВОТО

Според българското законодателство ръководството следва да изготвя финансов отчет за всяка финансова година, който да дава вярна и честна представа за състоянието на Дружеството към края на годината и неговите финансови резултати. 

След като се запозна със счетоводните отчети, Съветът на директорите счита, че те представят достоверно имущественото и финансовото състояние на дружеството и промените, настъпили в него към 31.03.2008 г. Към момента на изготвянето на настоящия годишен финансов отчет финансовия резултат за финансовата година е както следва:

- Печалба от оперативната дейност /преди финансови приходи и разходи/ - 53 хил. лв., спрямо 31.03.2007 год. – 100 хил. лв.

- Финансови приходи – 81 хил. лв срещу финансови разходи – 394 хил. лв., спрямо 31.03.2007 год – приходи 52 хил. лв. и разходи 443 хил. лв.

- Резлутат от дейността след финансови приходи/разходи – загуба в размер на 260 хил. лв., спрямо 31.03.2007 год. загуба 291 хил. лв.
Реализирания финансов резултат е обичаен за съответния период и отразява сезонния характер на дейността на дружеството и направените във връзка с предстоящия сезон инвестиции в пазара.

Съветът на директорите е изготвил приложения тук финансов отчет в съответствие с Международните стандарти за финансово отчитане.

Съветът на директорите потвърждава, че е прилагал последователно адекватна счетоводна политика и че при изготвянето на финансовите отчети към 31 март 2008 г. е спазен принципът на предпазливостта при оценката на активите, пасивите, приходите и разходите.

Съветът на директорите също така потвърждава, че се е придържало към действащото Националното счетоводно законодателство, като финансовите отчети са изготвени на принципа на действащото предприятие.

Съветът на директорите е отговорен за коректното водене на счетоводните регистри, за целесъобразното управление на активите и за предприемането на необходимите мерки за избягването и откриването на евентуални злоупотреби и други нередности.

........................

В. Щонов - Член на съвета на директорите

на “Флорина България”АД
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� Съгласно проучване на Arbitrage Research&Consultancy, проведено през 2006 г.
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